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ABSTRAK 
Nama : Harmila M 
Nim : 10600111033 
Judul : Analisis Komparatif Return Saham Sebelum dan Sesudah Stock Split Di                   
Bursa Efek Indonesia (BEI).  
(Studi Kasus Pada Perusahaan Manufaktur Periode 2010-2014).  
 
Penelitian ini mengenai stock split. Stock split merupakan salah satu aksi 
korporasi yang dilakukan oleh perusahaan dengan tujuan mengatur kembali harga 
saham agar berada pada kisaran yang lebih likuid serta memberikan sinyal yang 
berkualitas pada investor, sehingga investor dapat memanfaatkan momen pemecahan 
saham dalam mendapatkan keuntungan. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk 
mengetahui perbedaan return saham sebelum dan sesudah stock split pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2010 sampai 
tahun 2014. 
Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. Adapun sumber data 
penelitian ini adalah data sekunder. Selanjutnya, metode pengumpulan data yang 
digunakan adalah studi kepustakaan dan dokumentasi. Lalu, metode analisis data 
dilakukan dengan menggunakan uji normalitas dan Paired Sample T- Test. 
Hasil penelitian yang telah dilakukan pada perusahaan manufaktur tahun 
2010-2014 menunjukkan bahwa terdapat perbedaan return saham sebelum dan 
sesudah stock split tetapi tidak signifikan. Hal ini disebabkan karena, Investor 
menganggap bahwa pemecahan saham (stock split) tidaklah memberikan keuntungan 
yang baik, sehingga investor justru tetap menjual saham yang dimilikinya. Alasan 
lainnya adalah karena sebagaian besar perusahaan yang melakukan pengumuman 
stock split tidak diikuti dengan pembagian dividen kepada pemegang saham. 
 
Kunci: Stock Split dan Return Saham. 
 
 
 
 
 
 
 
11 
BAB I 
PENDAHULUAN 
A. Latar Belakang Masalah 
Pasar modal ditemukan hampir di berbagai Negara. Hal ini disebabkan oleh 
daya tarik pasar modal itu sendiri yang mana pemodal mempunyai berbagai pilihan 
investasi yang bisa disesuaikan dengan preferensi risiko yang sanggup ditanggung 
masing-masing investor. Pasar modal bertindak sebagai penghubung antara para 
investor dengan perusahaan ataupun institusi pemerintah melalui perdagangan 
instrumen keuangan jangka panjang seperti obligasi, saham dan lainnya. Dengan 
membeli saham, para pemodal berharap untuk menerima dividen (pembagian laba) 
setiap tahun dan keuntungan (capital again) pada saat sahamnya dijual kembali.
1
 
Aktivitas pasar modal sebagai salah satu potensi perekonomian nasional 
semakin menampakkan perannya dalam menumbuh kembangkan perekonomian 
nasional. Dukungan sektor swasta di pasar modal merupakan kekuatan nasional yang 
berperan sebagai dinamisator aktivitas perekonomian nasional. Dalam pasar modal 
banyak sekali informasi yang dapat diperoleh, baik informasi yang tersedia di publik 
maupun informasi pribadi (private).
2
 Salah satu informasi yang ada adalah 
pengumuman stock split atau pemecahan saham. Stock split adalah suatu aktifitas 
yang dilakukan oleh perusahaan go-public untuk menaikkan jumlah saham yang 
                                                             
1
 Selamet Riyadi, Analisis Dampak Stock Split Terhadap Harga, Volume dan Keputusan 
Investasi pada Saham, Jurnal Manajemen dan Bisnis, Vol 1, No. 1 (Oktober, 2013) 
2
 Slamet Lestari, Pengaruh Stock Split: Analisis Likuiditas Saham pada Perusahaan Go Public 
Di Bursa Efek Indonesia dengan Memperhatikan Pertumbuhan dan Ukuran Perusahaan, Jurnal Bisnis 
dan Akuntansi, Vol 10, No. 3 (Desember, 2008),  h. 139-148 
12 
beredar. Aktivitas tersebut biasanya dilakukan pada saat harga dinilai terlalu tinggi 
sehingga akan mengurangi kemampuan investor untuk membelinya karena mereka 
menilai, apabila harga saham terlalu tinggi maka tidak akan ada investor yang akan 
membeli sahamnya.
3
 
Harga saham merupakan salah satu faktor yang memengaruhi penawaran dan 
permintaan saham. Apabila suatu saham harganya dinilai terlalu tinggi (overprice) 
maka jumlah permintaan akan saham tersebut akan berkurang. Begitupun sebaliknya, 
apabila investor menilai harga suatu saham terlalu rendah (underprice), maka 
investor akan berlomba-lomba untuk membeli saham tersebut sehingga akan 
meningkatkan permintaan. Persepsi investor terhadap kewajaran harga suatu saham 
akan menentukan keseimbangan penawaran dan permintaan saham. Untuk menarik 
minat investor, perusahaan perlu mempertahankan harga saham mereka pada rentang 
yang wajar dan ideal menurut para investor sehingga saham tersebut cukup likuid 
untuk diperdagangkan.
4
 
Perusahaan yang melakukan stock split biasanya adalah perusahaan-
perusahaan besar dan yang mempunyai harga saham yang tinggi, untuk menjaga 
likuiditas sahamnya perusahaan melakukan kebijakan stock split, yang menyebabkan 
harga saham menjadi rendah karena pemecahan. Hal ini akan menimbulkan suatu 
reaksi pasar yang positif meskipun nilai dari saham tersebut tidak berubah secara 
                                                             
3
 Brigham F Eugene dan I.C. Gapenski, Intermediate Financial Managememt. Fifth Edition, 
(New York: The Dryden Press,1996), h. 77 
4
 Muniya Alteza, Perubahan Likuiditas Akibat Pemecahan Saham: Studi Di Pasar Modal 
Indonesia, Jurnal Economia, Vol. 10, No.1 (April, 2014) 
13 
ekonomi tetapi investor akan tertarik dalam menginvestasikan dananya ke perusahaan 
dengan harapan akan mendapatkan return dari informasi stock split tersebut.
5
 
Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi, return juga merupakan 
salah satu faktor memotivasi investor untuk melakukan investasi dengan tingkat 
resiko tertentu. Investor selalu mengharapkan tingkat return yang sesuai atas suatu 
resiko investasi yang dihadapkan. Pada setiap pengembalian keputusan investasi, 
investor dihadapkan kepada ketidakpastian. Hal ini mendorong investor untuk selalu 
mempertimbangkan resiko dan expected return dari setiap investasinya.
6
 
Menurut Ang Robert, ada dua faktor yang mempengaruhi return suatu 
investasi. Faktor pertama, faktor internal perusahaan seperti kualitas dan reputasi 
manajemen, struktur modal, struktur hutang perusahaan, dan sebagainya. Faktor 
kedua, menyangkut faktor eksternal, misalnya pengaruh kebijakan moneter dan 
fiskal, perkembangan sektor industri, faktor ekonomi misalnya terjadi inflasi 
(kenaikan harga) atau deflasi (penurunan harga). Stock split yang dilakukan oleh 
perusahaan akan memaksa investor untuk melakukan penyusunan kembali portofolio 
investasinya. Penyusunan ini tidak terlepas dari pertimbangan risiko saham 
(volatilitas harga saham) yang membentuk portofolio tersebut sehingga investor 
berharap untuk dapat memilih tingkat risiko investasi yang paling kecil.
7
 
                                                             
5
 Muharam, Analisis Perbedaan Likuiditas Saham, Kinerja Keuangan dan Return Saham di 
Sekitar Pengumuman Stock Split, Jurnal Studi Manajemen & Organisasi, Vol 6, No. 1 (Januari, 2009), 
h.51   
6 Surtikanti Devi Rustandi, “Pengaruh Pemecahan Saham (Stock Split) Terhadap Return 
Saham Di Bursa Efek Indonesia”, Jurnal Riset Akuntansi, Vol 1:2 (April, 2010), h.96 
7
 Ang Robert, Buku Pintar Pasar Modal Indonesia, (Jakarta: Mediasoft Indonesia,1997), h.32  
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Alasan perusahaan melakukan kebijakan stock split ialah untuk menjaga agar 
sahamnya berada pada kisaran perdagangan yang optimal (optimal trading range) 
dan untuk membawa dan menyampaikan informasi yang berkaitan dengan 
kesempatan investasi berupa peningkatan laba dan deviden kas. Perusahaan dapat 
menggunakan informasi pemecahan saham tersebut untuk meyakinkan pelaku pasar 
modal mengenai prospek perusahaan yang menguntungakan kepada publik. Stock 
split mengandung biaya yang harus ditanggung. Hal ini menyebabkan hanya 
perusahaan yang memiliki prospek bagus saja yang mampu menanggung biaya 
tersebut. Sebaliknya, perusahaan yang prospeknya kurang baik, akan tetapi tetap 
mencoba memberikan sinyal yang tidak valid lewat stock split, maka perusahaan 
tersebut tidak akan mampu menanggung biaya-biaya tersebut.
8
 
Sepanjang Januari tahun 2010 sampai dengan Desember tahun 2014, stock 
split  menjadi perilaku emiten yang sangat populer karena banyaknya emiten yang  
berlomba-lomba melakukan stock split terutama dari sektor manufaktur.  
Meningkatnya laju pertumbuhan sektor manufaktur adalah hasil dari permintaan 
domestik, terutama untuk logam, makanan, bahan kimia, dan suku cadang otomotif. 
Permintaan domestik seolah tidak terpengaruh oleh krisis keuangan global dan 
tumbuh sebesar 6,4  persen di paruh pertama 2012, berkat investasi dan konsumsi. 
Pada waktu yang bersamaan, investor asing di sektor manufaktur juga meningkat. 
Menurut data BKPM terkini, investasi asing dalam kegiatan manufaktur di triwulan 
                                                             
8
 A. Sagung Intan Purnamasari, Pengaruh Stock Split terhadap Likuiditas Perdagangan Saham 
Di BEI 2007-2012, E-Jurnal Akuntansi Universitas Udayana 3.2 ISSN: 2302-8556  (2013) 
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kedua 2012 mencapai $1,2 milyar, atau naik 62 persen year-on-year.
9
 Kenaikan upah 
buruh di China diperkirakan akan membuat perusahaan-perusahaan tekstil, pakaian 
dan sepatu memindahkan operasinya ke Indonesia. Industri otomotif Indonesia juga 
bakal meraih untung karena semakin banyak sejumlah perusahaan otomotif Jepang 
berencana memperluas jaringan pemasoknya.
10
 
Persaingan industri manufaktur di Indonesia semakin ketat, hal ini dapat 
dilihat dari jumlah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari 
periode ke periodenya semakin bertambah. Berdasarkan data Bursa Efek Indonesia 
(BEI) sampai 31 Desember 2014, tercatat ada 141 perusahaan yang bergerak di 
bidang manufaktur. Kemudian dari perusahaan-perusahaan tersebut dibagi menjadi 
tiga kelompok/sektor yang terdiri dari industri dasar dan kimia, industri barang 
konsumsi, dan aneka industri.
11
 
Fenomena untuk penelitian ini ada pada perusahaan yang melakukan stock 
split tahun 2011. Stock split dilakukan agar saham lebih likuid dipasar, perusahaan-
perusahaan yang melakukan stock split memandang saat ini harga sahamnya sudah 
mahal. Sehingga dengan adanya stock split  investor kecil dapat membeli saham, 
padahal jika perusahaan tetap melakukan stock split. Menurut analisis Mega Capital 
Indonesia Felix Sindhunata, stock split bisa menimbulkan over likuid yang nantinya 
                                                             
9
  https://jurnalbisniscom.wordpress.com/2012/10/14/manufaktur. Diakses 07 Desember 2015 
10
 http://www.worldbank.org/in/news/press-release/indonesia-manufacturing-sector-picks-up-
pace. Diakses 27 Agustus 2015  
11
 www.idx.co.id. Diakses 28 Agustus 2015  
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membuat saham menjadi tidak menarik.
12
 Dengan demikian perusahaan manufaktur 
mempunyai peran penting dalam meningkatkan perekonomian di Indonesia melalui 
pasar modal, dimana  perusahaan melakukan stock split untuk menarik minat para 
investor dalam membeli saham yang mana dipengaruhi oleh harga yang relatif lebih 
kecil dibandingkan harga sebelum stock split pada perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI).  
Berdasarkan uraian di atas maka penulis tertarik untuk mengadakan penelitian 
dengan mengambil judul : “Analisis Komparatif Return Saham Sebelum dan Sesudah 
Stock Split Di Bursa Efek Indonesia (Studi Kasus pada Perusahaan Manufaktur 
Periode 2010 -2014)”. 
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan uraian latar belakang di atas, dapat dirumuskan mengenai 
rumusan masalah yaitu Apakah terdapat perbedaan yang signifikan terhadap return 
saham sebelum dan sesudah stock split pada perusahaan manufaktur? 
C. Hipotesis 
Perusahaan yang melakukan stock split akan menambah daya tarik investor 
akibat penurunan harga saham pada saat split. Kondisi ini menyebabkan semakin 
bertambahnya jumlah saham yang diperdagangkan dan jumlah pemegang saham. 
Sinyal positif seperti informasi, juga total pemegang saham, presentase investor yang 
memandang informasi baru yang secara optimis, jumlah saham yang beredar, 
biayabiaya transaksi yang disampaikan melalui split akan mengakibatkan semakin 
                                                             
12
 www.okezone.com. Diakses 05 September 2015  
17 
besar jumlah pemegang saham baik institusional maupun individual dan berimplikasi 
pada besarnya volume perdagangan saham di pasar, maka hal ini juga akan 
mempengaruhi return para pemegang saham (investor) maka nantinya return yang 
diterima juga semakin besar. Hal ini merupakan sinyal bagi investor mengenai 
prospek perusahaan yang semakin menguntungkan.
13
  
Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Fahrizal Anwar dan Nadia 
Asandimitra (2014) menghasilkan kesimpulan bahwa terdapat perbedaan yang 
signifikan sebelum dan sesudah stock split terhadap return saham. Oleh karena itu 
dapat dirumuskan hipotesis penelitian sebagai berikut: 
H1: Terdapat perbedaan yang signifikan terhadap return saham sebelum dan sesudah 
stock split. 
D. Definisi Operasional Variabel 
Variabel Dependen 
1. Stock split Menurut Marwata adalah memecahkan selembar saham menjadi n 
lembar saham. Pemecahan saham mengakibatkan bertambahnya jumlah 
lembar saham yang beredar tanpa transaksi.
14
 
Variabel Independen 
2. Return saham adalah hasil atau tingkat keuntungan yang diperoleh pemegang 
saham terhadap investasi yang telah dilakukan. Return saham dibedakan 
                                                             
13 Indah Kurniawati, “Analisis Kandungan Informasi Stock Split dan Likuiditas Saham: Studi 
Empiris Pada Non Syncronus Trading”. Jurnal Riset Akuntansi Indonesia, (2003), hal. 264-275. 
14 Marwata. Kinerja Keuangan, Harga Saham, dan Pemecahan Saham. Jurnal Riset Akuntansi 
2. No. 2 (2001), h.152 
18 
menjadi dua yaitu return realisasi (realized return atau actual return) dan 
return ekspektasi (expected return), return relisasi adalah return yang sudah 
terjadi dan dihitung berdasarkan data historis. Return ini adalah hasil dari 
selisih harga sekarang dengan harga sebelumnya secara relatif. Return 
realisasi ini penting dalam mengukur kinerja perusahaan sebagai dasar 
penentuan return ekspektasi. Return ekspektasi merupakan yang diharapkan 
diperoleh dimasa yang akan datang.  Menurut Jogiyanto, besarnya capital gain 
atau capital loss dapat dihitung dengan rumus:
15
 
 
     
            
     
 
Keterangan: 
     = Return saham I pada hari t 
    = Harga saham penutupan pada hari ke t 
       = Harga saham penutupan pada hari ke t-1 
 
 
 
 
 
 
                                                             
15
 Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, (Yogyakarta: BPFE,2003), h.434  
19 
E. Penelitian Terdahulu 
Tabel 1.1 
Penelitian Terdahulu 
No Nama 
Peneliti 
Judul Model 
analisis 
Tujuan Peneliti Hasil Peneliti 
1  Ni Putu 
Devi 
Anggarini 
Dampak 
Pemecahan 
Saham 
terhadap 
Likuiditas 
dan 
Abnormal 
Return Di 
Bursa Efek 
Indonesia. 
Wilcoxo
n Signed 
Ranks 
Test dan 
Paired 
Sample 
T-Test 
Untuk mengetahui 
signifikansi 
perbedaan dari 
volume 
perdagangan dan 
abnormal return 
saham sebelum dan 
sesudah pemecahan 
saham. 
Hasil penelitian 
menunjukan 
bahwa tidak 
terdapat 
perbedaan 
signifikan 
volume 
perdagangan 
saham dan 
abnormal return 
saham sebelum 
dan sesudah 
pemecahan 
saham. 
Berdasarkan 
hasil pengujian 
ini menunjukkan 
bahwa pasar 
tidak bereaksi 
terhadap 
peristiwa stock 
split.
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2 Muhammad 
Ade 
Hernoyo 
Pengaruh 
Stock Split 
Announcem
ent 
terhadap 
Volume 
Uji t 
abnorma
l return 
dan uji 
Mann 
Whitney 
Untuk mengetahui 
pengaruh stock 
split announcement 
terhadap volume 
perdagangan dan 
return saham pada 
Hasil penelitian 
dapat diketahui 
bahwa terdapat 
pengaruh 
signifikan stock 
split 
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Perdaganga
n dan 
Return 
perusahaan yang 
melakukan stock 
split di Bursa Efek 
Indonesia periode 
2005-2011. 
announcement 
terhadap return 
saham dan tidak 
ada pengaruh 
yang signifikan 
rata-rata volume 
perdagangan 
sebelum dan 
sesudah stock 
split 
announcement.
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3 Mazra Iffah 
Labibah 
Analisis 
Harga 
Saham, 
Likuiditas 
Saham, 
Earning 
Per Share 
dan Price 
Earning 
Ratio 
antara 
sebelum 
dan setelah 
stock split 
uji 
regresi 
logistik 
dan 
Wilcoxo
n Signed 
Rank 
Test 
- untuk mengetahui 
apakah variabel 
harga saham, 
likuditas saham, 
pertumbuhan 
earning per 
share, danprice 
earning ratio 
memberikan 
pengaruh 
terhadap 
keputusan stock 
split. 
- untuk mengetahui 
apakah terdapat 
perbedaan harga 
saham relatif, 
likuiditas saham, 
pertumbuhan 
earning per share, 
dan price earning 
ratio antara 
sebelum dan 
sesudah stock 
split. 
harga saham 
berpengaruh 
positif terhadap 
keputusan stock 
split, sedangkan 
likuiditas saham 
berpengaruh 
negatif terhadap 
keputusan 
perusahaan 
untuk melakukan 
stock split. 
Untuk variabel 
pertumbuhan 
earning per 
share dan price 
earning ratio, 
masing-masing 
variabel tersebut 
tidak 
berpengaruh 
terhadap 
keputusan 
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 Muhammad Ade Hernoya, Pengaruh Stock Split Announcement Terhadap Volume 
Perdagangan dan Return, Journal Fakultas Ekonomi Universitas Negeri Semarang, Vol.2 No.1 (2013).  
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perusahaan 
untuk melakukan 
stock split. Pada 
uji beda yang 
diakukan, dapat 
disimpulkan 
bahwa tidak ada 
perbedaan harga 
saham relatif, 
likuiditas saham, 
pertubuhan 
earning per 
share, dan price 
earning ratio 
antara periode 
sebelum dan 
sesudah stock 
split.
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4 A. Sagung 
Intan 
Purnamasari 
Pengaruh 
Stock Split 
terhadap 
Likuiditas 
Perdaganga
n Saham Di 
BEI 2007-
2012 
Uji 
Analisis 
Regresi 
Sederha
na. 
Untuk menguji 
likuiditas 
perdagangan saham 
yang diukur 
menggunakan 
variabel 
perdagangan 
saham. 
Hasil analisis 
data 
menunjukkan 
bahwa ada 
kecenderungan 
dari stock split, 
bersama dengan 
kebijakan lebih 
lanjut akan 
berpengaruh 
positif dan 
signifikan pada 
peningkatan 
likuiditas 
perdagangan 
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 Mazra Iffah Labibah, Analisis Harga Saham, Likuiditas Saham, Earning Per Share dan 
Price Earning Ratio antara Sebelum dan Setelah Stock Split, e-Journal Akuntansi Fakultas Ekonomi 
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saham 
dibandingkan 
dengan stock 
split kebiakan 
murni tanpa 
kebijakan lebih 
lanjut.
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Apabila ditinjau dari penelitian terdahulu, ada beberapa persamaan dan 
perbedaan dengan penelitian kali ini yang akan dijelaskan pada tabel sebagai berikut: 
Tabel 1.2 
Perbedaan Penelitian Sekarang dengan Penelitian Terdahulu 
No. Peneliti Periode pengamatan & pengambilan 
sampel 
Variabel penelitian 
1. Ni Putu Devi 
Anggarini 
2010-2013, periode pengamatan 11 
hari, 44 perusahaan yang terdaftar di 
BEI. 
Stock split, likuiditas 
dan abnormal return. 
2. Muhammad 
Ade Hernoyo 
2005-2011, periode pengamatan 10 
hari, 30 perusahaan yang terdaftar di 
BEI. 
Stock split, volume 
perdagangan dan 
return. 
3. Mazra Iffah 
Labibah 
2008-2013, periode pengamatan 10 
hari,  89 perusahaan yang terdaftar di 
BEI. 
Stock split, harga 
saham, Likuiditas 
saham, EPS growth, 
price earnings ratio 
4. A. Sagung 
Intan 
Purnamasari 
2007-2011, seluruh perusahaan yang 
melakukan stock split pada tahun 
2007 – 2011. 
Stock split, Volume 
Perdagangan. 
5. Harmila M 
(peneliti 
sekarang) 
2010-2014, periode pengamatan 10 
hari, sampel 10 perusahaan 
Manufaktur yang terdaftar di BEI. 
Stock split dan return 
saham. 
Sumber: Peneliti 
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 A. Sagung Intan Purnamasari, Pengaruh Stock Split Terhadap Likuiditas Perdagangan 
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Adapun perbedaan pada penelitian terdahulu dengan penelitian kali ini adalah 
pada pengambilan sampel perusahaan yakni perusahaan manufaktur yang melakukan 
stock split pada tahun 2010 – 2014, dalam penelitian ini terdapat persamaan pada 
penelitian terdahulu yakni terletak pada pemilihan windows periode yaitu 10 hari 
pengamatan (H-5 dan H+5) tanpa mengabaikan pengaruh-pengaruh lain yang 
mengakibatkan bias informasi pengumuman stock split tersebut. 
F. Tujuan dan Manfaat  
1. Tujuan Penelitian 
Adapun tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui perbedaan return 
saham sebelum dan sesudah stock split pada perusahaan manufaktur. 
2. Manfaat Penelitian 
Adanya suatu penelitian memberikan manfaat yang diperoleh terutama bagi 
bidang ilmu yang diteliti. Manfaat yang diperoleh dari penelitian ini adalah sebagai 
berikut:  
a. Bagi investor 
Penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan bagi para investor atas 
informasi keuangan sebagai bahan pertimbangan untuk mengambil keputusan 
investasi yang berhubungan dengan stock split. 
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b. Bagi perusahaan 
Penelitian ini diharapkan menjadi sumber informasi perusahaan mengenai 
dampak dari stock split dan menjadi alternatif bagi perusahaan dalam mengambil 
suatu keputusan.  
c. Bagi ilmu pengetahuan 
Menambah literatur penelitian pasar modal, khususnya penelitian mengenai 
pengaruh antara return saham dan harga saham setelah perusahaan melakukan 
stock split. 
 
G. Sistematika Penulisan  
Adanya sistematika penulisan adalah untuk mempermudah pembahasan 
dalam penulisan. Sistematika penulisan ini sebagai berikut: 
BAB I PENDAHULUAN  
Bab yang berisi uraian tentang latar belakang, rumusan masalah, 
hipotesis, definisi operasional, kajian pustaka tujuan dan manfaat 
penelitian, dan sistematika penulisan.  
BAB II  TINJAUAN TEORITIS  
Bab yang berisi uraian secara ringkas teori-teori yang menjelaskan 
tentang permasalahan yang akan diteliti. Dalam hal ini permasalahan 
yang diuraikan yaitu pengertian pasar modal, pasar modal dalam 
perspektif islam, pengertian stock split, pengertian return saham, 
25 
tinjauan islam tentang etika mengambil keuntungan, penelitian 
terdahulu, dan rerangka pikir. 
BAB III METODOLOGI PENELITIAN 
Bab yang berisi uraian penjelasan secara rinci mengenai semua unsur 
metode dalam penelitian ini, yaitu tentang mengenai jenis dan lokasi 
penelitian, pendekatan penelitian, populasi dan sampel, metode 
pengumpulan data, teknik pengolahan dan analisis data dan definisi 
operasional variabel. 
BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 Bab ini akan membahas mengenai hasil penelitian dan pembahasan 
dari analisis data.  
BAB V  PENUTUP  
Bab ini berisi kesimpulan-kesimpulan yang didapat dari hasil 
penelitian dan implikasi penelitian, sebagai masukan bagi perusahaan 
dan penelitian selanjutnya.   
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BAB II 
TINJAUAN TEORITIS 
A. Pengertian Pasar Modal 
1. Pasar Modal  
Pasar modal dalam arti sempit adalah suatu tempat yang terorganisasi di mana 
efek-efek diperdagangkan (yang dikenal dengan bursa efek). Pasar modal juga sama 
seperti pasar pada umumnya, yaitu tempat bertemunya antara penjual dan pembeli. 
Menurut Scott, pasar modal adalah pasar untuk jangka panjang di mana saham biasa, 
saham preferen dan obligasi diperdagangankan. Sementara itu, menurut Christoper 
Pass dan Bryan Lower, pasar modal adalah suatu tempat melakukan pembelian dan 
penjualan obligasi dan saham perusahaan serta obligasi pemerintah.
20
 
2. Fungsi Pasar Modal 
Pasar modal memiliki peran sentral dalam perekonomian suatu Negara, 
bahkan maju atau tidaknya perekonomian suatu Negara, salah satunya dapat diukur 
dari maju atau tidaknya pasar modal di Negara tersebut. Pasar modal telah tumbuh 
menjadi leading indicator bagi ekonomi suatu Negara, dengan fungsi antara lain:
21
 
a. Menyediakan sumber pembiayaan (jangka panjang) untuk dunia usaha sekaligus 
memungkinkan alokasi sumber dana secara optimal. 
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2012), h.429 
21
 Veithzal Rivai. Bank and Financial Institution Management, Conventational & Sharia 
System, (Jakarta: PT. Raja Grafindo Persada, 2007), h.934 
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b. Memberikan wahana investasi bagi investor sekaligus memungkinkan upaya 
diversifikasi. 
c. Menyediakan leading indicator bagi trend ekonomi Negara 
d. Penyebaran kepemilikan perusahaan ke dalam masyarakat umum  
e. Memberikan kesempatan memiliki perusahaan yang sehat dan berprospek 
f. Menciptakan lapangan kerja yang menarik 
g. Menciptakan likuiditas perdagangan efek 
h. Penyebaran kepemilikan, keterbukaan dan profesionalisme serta menciptakan 
iklim berusaha yang sehat. 
3. Jenis-Jenis Pasar Modal 
Dalam menjalankan fungsinya, pasar modal dibagi menjadi tiga macam, yaitu 
pasar perdana, pasar sekunder, dan bursa paralel.
22
 
a. Pasar Perdana ( Primary Market ) 
Pasar perdana merupakan pasar di mana emiten pertama kali 
memperdagangkan saham atau surat berharga lainnya untuk publik, yang biasa 
dikenal dengan penawaran umum atau Initial Public Offering (IPO).  
b. Pasar Sekunder (Secondary Market) 
Pasar sekunder adalah pasar yang memperdagangkan efek setelah IPO, di 
mana perdagangan hanya terjadi antar investor yang satu dengan investor lainnya, 
transaksi ini tidak terlepas dari fungsi bursa sebagai lembaga fasilitator perdagangan 
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di pasar modal. Pembelian di pasar ini hanya pada saham yang telah beredar 
berdasarkan aturan main yang telah ditetapkan pasar. Prosedurnya investor 
melakukan order jual dan beli yang cocok, transaksi baru terjadi, sedangkan bila tidak 
ada transaksi akan menunggu sampai adanya kecocokan atau pembatalan karena 
ditarik kembali atau habisnya masa perdagangan. 
Pada pasar sekunder, harga efek ditentukan berdasarkan kualitas efek tersebut. 
Naik turunnya kurs suatu efek ditentukan oleh daya tarik antara permintaan dengan 
penawaran efek tersebut, atau dengan kata lain, kekuatan supply dan demand dari 
saham tersebut yang akan menentukan harganya. Bagi efek yang dapat memenuhi 
syarat mendaftar (listing) dapat menjual efeknya didalam bursa efek, sedangkan bagi 
efek yang tidak memenuhi syarat listing dapat menjual efeknya diluar bursa efek, 
misalnya bursa pararel (over the counter). 
c. Bursa Paralel 
Pasar paralel merupakan pelengkap dari bursa efek yang ada. Bagi perusahaan 
penerbit efek (emiten) dapat menjual efeknya melalui bursa. Tidak semua efek yang 
diterbitkan oleh perusahaan menjual sahamnya kepada masyarakat (go public) dapat 
menjual sahamnya di bursa efek, karena persyaratan untuk mendaftar di bursa efek 
cukup berat dan bahkan sangat ketat. Bursa pararel merupakan alternatif bagi 
perusahaan yang go public, memperjual belikan efeknya jika tidak dapat memenuhi 
syarat yang ditentukan pada bursa efek. Efek yang didaftarkan dibursa pararel 
diterbitkan oleh perusahaan-perusahaan dengan modal relatif kecil. Perusahaan 
29 
tersebut perlu tambahan dana untuk membiayai investasi perusahaan, tetapi mereka 
tidak mampu memenuhi persyaratan yang ditentukan oleh bursa efek 
4. Pasar Modal yang Efisien 
Pasar modal efisien terbagi menjadi tiga tingkat yaitu:
23
 
a. Efisiensi pasar bentuk lemah (weak-from market efficiency) 
Informasi yang dimaksud adalah data harga dan tingkat keuntungan (return) surat 
berharga di masa lampau. 
1) Data harga (surat berharga) yang lampau tercermin secara penuh pada harga 
pasarnya (sekarang). 
2) Excess return (abnormal return) tidak akan dapat diperoleh berdasarkan pola 
harga yang lampau. 
Abnormal return adalah perbedaan antara keuntungan yang diharapkan dengan 
keuntungan sebenarnya. 
b. Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semi-strong –from market efficiency) 
Dasar bentuk ini adalah : 
1) Harga-harga surat berharga bereaksi penuh dan segera menyesuaikan atas 
semua informasi yang tersedia di masyarakat. 
2) Hipotesisnya, bahwa penanam modal tidak dapat memperoleh excess return 
berdasarkan informasi yang tersedia di masyarakat (publicly available 
information). 
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Cipta. 2004), h.226. 
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c. Efisiensi pasar bentuk kuat (strong-from market efficiency) 
Efisiensi pasar bentuk kuat menganggap :  
1) Harga-harga surat berharga sudah tercermin secara penuh atas semua 
informasi. 
2) Sesuai dengan bentuk efisiensi pasar bentuk setengah kuat, bahkan pihak 
intern yang berhak untuk mengakses informasi tidak akan memperoleh excess 
return. 
Berdasarkan data SEC (Security and Exchange Commision) “orang dalam” (insider) 
dapat memperoleh excess return; penelitian-penelitian yang dilakukan tidak 
mendukung hipotesis efisisensi pasar bentuk kuat. 
5. Arti Penting Informasi  
Informasi yang diterima di pasar akan terproyeksi pada harga-harga surat 
berharga. Pasar akan memproses informasi yang relevan kemudian pasar akan 
mengevaluasi harga saham berdasarkan harga tersebut. Informasi tersebut sangat 
dibutuhkan oleh para investor dalam menentukan keputusan untuk berinvestasi. 
Dengan informasi tersebut memberikan pandangan para investor mengenai 
perusahaan yang dipilih untuk menginvestasikan dananya tentang bagaimana prospek 
perusahaan ke depannya serta harapan keuntungan yang diperoleh secara maksimal 
dengan risiko yang dihadapi seminimal mungkin.
24
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B. Pasar Modal Dalam Perspektif Islam 
Pasar modal merupakan salah satu tempat bagi perusahaan untuk 
mendapatkan dana untuk membiayai kegiatan operasionalnya. Bagi investor, pasar 
modal merupakan salah satu tempat untuk menginvestasikan uangnya dengan cara 
membeli surat-surat berharga seperti saham dan obligasi, sehingga dapat memberikan 
return yang diharapkan.
25
 
Dalam perspektif ekonomi Islam pasar modal tidak jauh berbeda yakni 
hubungan antara pemilik dana dan pemilik usaha yang melakukan kegiatan 
mu‟amalah namun hal mendasar yang membedakan yakni pada jenis usaha dan 
prinsip transaksional yang mana mengharuskan untuk menyalurkan dananya pada 
bisnis yang Islami antara lain tidak mengandung unsur ribawi yang mana dijelaskan 
pada al-qur‟an Qs. al Baqarah ayat 275:26 
                    
Terjemahnya : 
“ Dan Allah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba”  
Islam sangat menekankan agar setiap para investor berlaku profesional dalam 
mengelola sumber-sumber modal yang telah dimudahkan oleh Allah SWT  padanya, 
sehingga dia dapat menggunakannya pada objek yang tepat serta menginventasikan 
                                                             
25  Susi Dwimulyani, Analisis Pemecahan Saham (Stock Split): Dampaknya Terhadap 
Likuiditas Perdagangan Saham dan Pendapatan Perusahaan Publik Di Indonesia. Jurnal Informasi, 
Perpajakan, Akuntansi Dan Keuangan Publik 3. No. 1, (Januari, 2008), h. 01-14 
26 Departemen Agama RI. Al-Qur‟an dan Terjemahannya. (Bandung: Sigma,2005), h.35 
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modal yang dimiliki untuk hal-hal yang dibolehkan dalam berinvestasi. Allah Ta „ala 
berfirman dalam QS An-Nisa‟: 29 
                                    
                          
Terjemahnya :  
Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan harta 
sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan yang berlaku 
dengan suka sama-suka di antara kamu. dan janganlah kamu membunuh dirimu. 
Sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang kepadamu.
27
 
 
C. Pengertian Stock Split 
1. Stock Split 
Melakukan pemecahan, yaitu menambah jumlah saham dengan cara melalui 
pengurangan nilai nominalnya. Pada contoh di atas, jumlah lembar saham 400.000 
lembar dengan nominal Rp. 5000,- per lembar, dipecah menjadi 2. Maka lembar 
saham menjadi 2 x 400.000 lembar = 800.000 lembar. Harga nominal saham menjadi 
Rp. 2.500 (Rp. 5.000/2). 
Dengan demikian struktur modal tidak berubah, dan nilai jual saham biasa, 
agio, dan laba ditahan tidak mengalami perubahan. Tetapi harga nominal dan lembar 
saham berubah proporsional.
28
 
Menurut Halim stock split adalah pemecahan jumlah lembar saham menjadi 
jumlah lembar yang lebih banyak dengan nilai nominal yang lebih rendah per 
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lembarnya secara proporsional.
29
 Sedangkan Fakhruddin mengartikan stock split 
sebagai pemecahan nominal saham menjadi lebih kecil yang akan menyebabkan 
jumlah lembar saham menjadi lebih banyak. Perbandingan jumlah lembar saham 
yang bernominal lama dengan dengan jumlah saham yang bernominal baru biasa 
disebut dengan rasio stock split. Dari beberapa pengertian yang telah disebutkan 
dapat disimpulkan bahwa stock split merupakan kegiatan pemecahan nilai nominal 
saham yang diikuti dengan bertambahnya jumlah lembar saham yang beredar. Baik 
jumlah lembar maupun nilai nominal saham disesuaikan dengan rasio yang telah 
ditentukan. Penentuan angka rasio pemecahan saham ditentukan sebelumnya dalam 
Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS).
30
 
Harga per-lembar saham baru setelah pemecahan saham adalah sebesar 1/n 
dari harga sebelumnya. Pemecahan saham merupakan suatu aktivitas yang dilakukan 
oleh para manajer perusahaan dengan melakukan perubahan terhadap jumlah saham 
yang beredar dan nilai nominal per lembar saham sesuai dengan split factor. Split 
factor merupakan perbandingan jumlah saham yang beredar sebelum dilakukannya 
stock split dengan jumlah saham yang beredar setelah dilakukan stock split. 
Pemecahan saham biasanya dilakukan pada saat harga saham dinilai terlalu tinggi, 
sehingga akan mengurangi kemampuan para investor untuk membelinya. Dengan 
demikian, sebenarnya pemecahan saham tidak menambah nilai dari perusahaan atau 
dengan kata lain pemecahan saham tidak mempunyai nilai ekonomis. Setelah 
                                                             
29
 Abdul Halim. Analisis Investasi. Edisi Pertama, (Jakarta: Salemba Empat, 2003), h.113 
30
 M. Hendy Fakhruddin, Go Public: Strategi Pendanaan dan Peningkatan Nilai Perusahaan, 
(Jakarta: PT. Elex Media Komputindo, 2008), h. 248  
34 
pengumuman masuk ke dalam bursa saham maka akan memengaruhi pasar untuk 
bereaksi. Jika pengumuman yang mengandung  informasi maka pasar akan bereaksi 
pada saat pengumuman tersebut. Reaksi pasar dapat dilihat dari harga saham yang 
berubah – ubah. Pengumuman pemecahan saham mengandung informasi jika pasar 
bereaksi setelah pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Reaksi pasar bisa diukur 
dengan terdapatnya abnormal return yang diterima oleh investor, sebaliknya jika 
pengumuman pemecahan saham tidak mengandung informasi maka tidak terdapat 
abnormal return.
31
 
2. Teori Pemecahan Saham (Stock Split) 
Terdapat dua teori utama yang menjelaskan motivasi pemecahan saham, yaitu 
signaling theory dan trading range theory. 
a. Signaling Theory  
Signaling theory atau dikenal juga dengan istilah information asymmetry 
menyatakan bahwa stock split memberikan sinyal yang informatif kepada investor 
mengenai prospek peningkatan return yang substansial dimasa mendatang. Pada 
tingkat asimetri informasi tertentu antara manajer dan investor, manajer kemungkinan 
besar akan mengambil keputusan untuk melakukan stock split agar informasi yang 
menguntukan dapat diterima oleh investor.
32
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Baker dan Powe seperti di kutip dalam Sutrisno, dkk  mengatakan bahwa split 
memberikan sinyal yang informatif kepada investor mengenai prospek perusahaan 
dimasa yang akan datang. Meningkatnya likuiditas setelah split dapat muncul akibat 
semakin besarnya kepemilikan saham dan jumlah transaksi.
33
  
Teori ini menjelaskan bahwa stock split akan memberikan informasi kepada 
investor dan calon investor tentang prospek peningkatan keuntungan di masa depan 
yang signifikan. Dalam signalling theory yang mendorong perusahaan melakukan 
stock split adalah karena adanya kesempatan investasi serta prospek perusahaan yang 
baik di masa depan.
34
  
b. Trading Range Theory  
Teori ini mengatakan bahwa harga saham yang terlalu tinggi menyebabkan 
kurang aktifnya perdagangan saham sehingga mendorong perusahaan untuk 
melakukan stock split. Leung mengatakan apabila harga pada pre-split tinggi, maka 
pemecahan saham semakin menguatkan kebenaran akan motif tersebut.
35
 
Menurut Marwata Trading Range Theory mengatakan bahwa pemecahan 
saham akan meningkatkan likuiditas perdagangan saham. Harga saham yang terlalu 
tinggi (over price) akan menyebabkan berkurangnya aktivitas saham untuk 
diperdagangkan. Dengan pemecahan saham harga saham akan dinilai tidak terlalu 
tinggi, sehingga akan meningkatkan kemampuan para investor untuk melakukan 
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transaksi, terutama para investor kecil. Jadi, menurut Trading Range Theory, 
perusahaan melakukan pemecahan saham (stock split) karena memandang bahwa 
harga sahamnya terlalu tinggi. Dengan kata lain, harga saham yang terlalu tinggi 
merupakan pendorong bagi perusahaan untuk melakukan pemecahan saham (stock 
split).
36
 
3. Jenis – Jenis Stock Split 
Al - Haryono Yusuf mengemukakan bahwa salah satu alasan perseroan 
melakukan stock split adalah untuk menurunkan harga pasar saham-sahamnya. Hal 
ini terjadi apabila perseroan tidak menghendaki harga pasar yang terlalu tinggi, sebab 
hal ini dapat mengurangi minat para investor terhadap saham yang dikeluarkan 
perseroan yang bersangkutan.
37
 
Stock split yang dilakukan oleh perusahaan emiten dapat berupa stock 
split atas dasar satu jadi dua (two for one stock) dimana setiap pemegang saham akan 
menerima dua lembar saham untuk setiap lembar saham yang dipegang sebelumnya, 
nilai nominal saham baru adalah setengah dari nilai nominal saham sebelumnya. 
Begitu juga jika dilakukan stock split atas dasar satu jadi tiga (three for one 
stock), pemegang saham akan menerima tiga lembar saham untuk setiap satu lembar 
saham yang dimiliki sebelumnya, nilai nominal saham baru adalah sepertiga dari nilai 
nominal saham sebelumnya. 
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Menurut Abdul Halim ada 2 jenis stock split yang dapat dilakukan yaitu:
38
 
a. Stock split 
Stock split adalah penurunan nilai nominal perlembar saham yang 
mengakibatkan bertambahnya jumlah saham yang beredar. Misalnya pemecahan 
saham dengan faktor pemecahan 1:2, 1:3. Stock split dengan split factor 1:2 
maksudnya adalah 1 lembar saham lama (lembar sebelum pemecahan) dapat ditukar 
2 lembar saham baru (lembar setelah pemecahan) dan seterusnya. 
b. Reverse split 
Reverse split adalah peningkatan nilai nominal per lembar saham dan 
mengurangi jumlah saham yang beredar. Misalnya pemecahan turun dengan faktor 
pemecahan 2:1, 3:1. Stock split dengan split factor 2:1 maksudnya adalah 2 lembar 
saham lama (lembar sebelum pemecahan) dapat ditukar dengan 1 lembar saham baru 
(lembar setelah pemecahaan) dan seterusnya. 
4. Tujuan Stock Split 
Menurut Halim tujuan dilakukannya pemecahan saham adalah untuk menjaga 
harga pasar saham agar tidak terlalu tinggi sehingga harga sahamnya lebih 
memasyarakat dan lebih banyak diperdagangkan.
39
 Sedangkan menurut Irham dan 
Yovi beberapa tujuan perusahan melakukan stock split antara lain:
40
 
a. Untuk menghindari harga saham yang terlalu tinggi sehingga memberatkan 
publik untuk membeli atau memiliki saham tersebut. 
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b. Mempertahankan tingkat likuiditas saham. 
c. Untuk menarik investor yang berpotensi lebih banyak guna memiliki saham 
tersebut. 
d. Untuk menarik minat investor kecil untuk memiliki saham tersebut, karena jika 
terlalu mahal maka kepemilikan dana dari investor kecil tidak akan terjangkau. 
e. Menambah jumlah saham yang beredar. 
f. Memperkecil risiko yang akan terjadi, terutama bagi investor yang ingin memiliki 
saham tersebut dengan kondisi harga saham yang rendah, maka karena sudah 
dipecah tersebut artinya telah terjadi diversifikasi investasi. 
5. Manfaat Stock Split 
Manfaat dari tindakan stock split yang dilakukan perusahaan diantaranya 
adalah sebagai berikut: 
a. Harga saham yang lebih rendah menyediakan marketabilitas yang lebih luas 
dan efisien pasar yaitu  kisaran harga tertentu (preferential) dengan tingginya 
presentase jumlah volume lot yang dihasilkan.  
b. Saham akan mempunyai daya tarik bagi para investor kecil dan mengkonversi 
pemilik lot saham terbatas (odd lot) menjadi pemilik serangkaian lot saham 
(round-lot).  
c. Jumlah shareholders akan mengalami peningkatan, yang berarti adanya 
penambahan likuiditas pasar relatif lebih mudah dan cepat dengan sekuritas 
39 
yang diperdagangkan pada harga minimum yang berbeda dari transaksi 
sebelumnya.  
d. Dalam pengumuman stock split terdapat sinyal kuat yang disampaikan ke 
pasar bahwa manajemen secara berkelanjutan optimis tentang pertumbuhan 
perusahaannya dan gambaran kekuatan proyek perusahaannya. 
6. Kerugian Stock Split 
Selain keuntungan yang diperoleh dari stock split, terdapat kerugian antara 
lain:
41
 
a. Manfaat dari stock split yang dilakukan bagi para pemodal adalah biaya surat 
saham akan naik karena kepemilikan yang tadinya cukup diwakili selembar 
saham kemudian menjadi 2 lembar saham, biaya back office di perusahaan 
efek, biaya kliring dan biaya kustodian dipengaruhi oleh jumlah fisik surat 
saham yang dikelola. 
b. Adanya biaya pemecahan, yang termasuk didalamnya biaya transfer agen 
untuk proses sertifikat dan biaya lainnya dapat menimbulkan kerugian bagi 
perusahaan, sedangkan bagi pemegang saham tidak terdapat kerugian akibat 
dilakukan stock split. 
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D. Pengertian Return Saham 
Menurut Jogiyanto, return saham merupakan hasil yang diperoleh dari suatu 
investasi. Ada yang menjamin tingkat kembalian (return) yang akan diterima 
misalnya sertifikasi deposito di bank yang memberikan bunga dari presentase tertentu 
yang positif, dan obligasi yang menjanjikan kupon bunga yang akan dibayarkan 
secara periodik atau sekaligus dan pasti, tidak tergantung pada keuntungan 
perusahaan. Lain halnya dengan saham, saham tidak menjanjikan suatu return yang 
pasti bagi para pemodal. Namun beberapa komponen return saham yang 
memungkinkan pemodal meraih keuntungan deviden, saham bonus dan capital 
gain.
42
 
Return bagi pemegang saham bisa berupa penerimaan dividen tunai ataupun 
adanya perubahan harga saham. Return merupakan hasil yang diperoleh dari 
investasi. Return dapat berupa return realisasi (realized return) atau sering disebut 
actual return dan return ekspektasi (expected return). Return realisasi merupakan 
return yang telah terjadi. Return ini dihitung berdasarkan data historis. Return realiasi 
ini penting karena digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja perusahaan dan 
juga berguna sebagai dasar penentuan return ekspektasi dan resiko dimasa datang. 
Return ekspektasi adalah return yang diharapkan akan diperoleh oleh investor dimasa 
mendatang. Berbeda dengan return realisasi yang sifatnya sudah terjadi, return 
ekspektasi sifatnya sudah terjadi.  
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Tingkat keuntungan investasi dalam saham dipasar modal sangat ditentukan 
oleh harga saham yang bersangkutan. Apabila harga saham sekarang lebih tinggi dari 
harga sebelumnya maka hal ini berarti terjadi keuntungan modal (capital gain) dan 
return yang diterima bersifat positif, begitu pula sebaliknya apabila harga saham 
sekarang lebih rendah dari harga sebelumnya maka hal ini berarti terjadi kerugian 
(capital loss) dan return yang diterima bernilai negatif. Return saham diturunkan dari 
perubahan harga saham, return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Pada 
penelitian ini return yang dihitung merupakan return harian yang diperoleh dari 
selisih antara harga penutupan dengan harga saham awal. Return ini merupakan 
return yang telah terjadi yang dihitung berdasarkan data historis. Return realisasi ini 
juga berguna sebagai dasar penentu return ekspektasi yang merupakan return yang 
diharapkan oleh investor dimasa yang akan datang. 
Return realisasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah capital gain atau 
capital loss. Menurut Jogiyanto, besarnya capital gain atau capital loss dapat 
dihitung dengan rumus:
43
 
 
Keterangan:                                
     = Return saham I pada hari t 
    = Harga saham penutupan pada hari ke t 
       = Harga saham penutupan pada hari ke t-1 
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E. Tinjauan Islam tentang Etika Mengambil Keuntungan 
Banyak cara yang dapat ditempuh seseorang untuk memenuhi kebutuhan 
hidupnya, misalnya berdagang (berniaga). Berdagang merupakan cara yang efektif 
untuk mendapatkan keuntungan atau laba. Di samping itu, juga menjadi sarana yang 
dapat mendekatkan seorang hamba terhadap Tuhannya. Di mana, berniaga dapat 
membantu sesama saudara yang membutuhkan barang komoditas. Dalam berniaga, 
tentu yang menjadi prioritas utama adalah mendapatkan keuntungan atau laba. 
Namun, terkadang seseorang lupa akan etika jual-beli, sehingga memiliki 
kecenderungan untuk meraup keuntungan sebanyak-banyaknya tanpa memperhatikan 
pihak konsumen (pembeli). Padahal tujuan jual-beli sesungguhnya bukan semata-
mata murni mencari keuntungan atau laba, namun juga membantu saudara yang 
sedang membutuhkan. Keinginan untuk meraup keuntungan sebesar-besarnya akan 
berdampak pada kecenderungan pedagang untuk berbuat negatif serta berbohong, 
menipu, manipulasi, bersumpah-serapah, mengambil kesempatan dalam kesempitan, 
dan lain-lain.  
Adapun landasan jual-beli dalam as-sunnah: 
ا ُمَمَع : َلَبق ؟ َُبيَْطا ِبْسَكَْنا َُّىا َِمئُس َمَّهَسَو ِوَْيهَع ُالله ىَّهَص َِىبَّننا ََّنا ٍِعفاَر هْب ٍَةَعفِر ْهَع ِهَِدِيب ِمُج َّرن
مْيِكَحنا ُوَحَحَصَو راََزبْنا ُهاَوَر ( ٌرْوُرْبَم ٍعَْيب ُّمُكَو  
Artinya: 
Dari Rifa’ah bin Rafi’ bahwa Nabi shallallahu 'alaihi wasallam 
ditanya:”Apakah pekerjaan yang paling baik atau afdhol?” Beliau 
menjawab:”Pekerjaan seorang laki-laki dengan tangannya sendiri (hasil 
43 
jerih payah sendiri), dan setiap jual beli yang mabrur. (Hadits riwayat al-
Bazzar dan dishahihkan oleh al-Hakim rahimahumallah).
44
 
 
Hadist di atas menjelaskan salah satu ajaran di dalam Islam yaitu motivasi dan 
anjuran untuk berusaha, bekerja dan mencari rizki yang baik. Dan juga bahwasanya 
Islam itu adalah aturan agama dan Negara, sebagaimana Islam memerintahkan 
ummatnya untuk menunaikan hak Allah Subhanahu wa Ta'ala (ibadah), maka Islam 
juga memerintahkan untuk mencari rizki dan untuk berusaha memakmurkan dan 
mengembangkan bumi. perdagangan adalah salah satu mata pencaharian yang paling 
baik, dengan catatan apabila selamat (terbebas) dari akad-akad yang diharamkan 
seperti riba, ketidak jelasan, penipuan, penyamaran (menutup-nutupi cacat pada 
barang dagangan) dan lain-lain yang termasuk dalam kategori 
memakan/mendapatkan harta orang lain dengan batil. 
Mabrur maksudnya adalah jual beli yang terbebas dari penipuan dan 
kecurangan. Termasuk dalam kriteria curang adalah melakukan sumpah palsu untuk 
menarik perhatian konsumen. Tak heran, bila Islam melarang praktik penawaran 
untuk mengecoh minat konsumen (najsy) dan lain sebagainya yang berpotensi 
merugikan pembeli. 
Berbicara tentang laba atau keuntungan, tentu yang dimaksud adalah hasil 
yang diusahakan melebihi dari nilai harga barang. Dalam pandangan Wahbah al-
Zuhaili, pada dasarnya, Islam tidak memiliki batasan atau standar yang jelas tentang 
laba atau keuntungan. Sehingga, pedagang bebas menentukan laba yang diinginkan 
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dari suatu barang. Hanya saja, menurut beliau keuntungan yang berkah (baik) adalah 
keuntungan yang tidak melebihi sepertiga harga modal.
45
 
Tirulah mu’amalah yang dilakukan Nabi, di mana beliau tidak jarang 
menyebutkan harga pokok barang agar konsumen (pembeli) tidak merasa rugi dan 
dipermainkan dengan harga. Dengan demikian, tidak ada pihak yang merasa 
dirugikan.  
F. Pengertian Event Study 
Event study merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu 
peristiwa yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. 
46
 Jika 
pengumuman mengandung informasi (information content), maka pasar diharapkan 
akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Dari pengertian 
tersebut sebenarnya event study dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar modal 
(dengan pendekatan pergerakan harga saham) terhadap suatu peristiwa tertentu. 
Sejalan dengan tujuan itu, event study dapat digunakan untuk menguji hipotesis pasar 
efisien (efficient market hyphothesis) pada bentuk setengah kuat (semi – strong form). 
Peristiwa yang dimaksud dalam penelitian ini adalah peristiwa pengumuman 
pemecahan saham yang dilakukan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. 
Dalam event study dikenal istilah event window (jendela peristiwa) / event date 
(tanggal peristiwa) dan estimation period (periode estimasi). Periode peristiwa 
disebut juga dengan periode pengamatan / jendela peristiwa (event window) 
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mempunyai panjang yang bervariasi, lama dari jendela yang umumnya digunakan 
berkisar 3 hari – 121 hari untuk data harian dan 3 bulan – 121 bulan untuk data 
bulanan. Sedangkan lama periode estimasi yang umum digunakan adalah berkisa dari 
100 hari – 300 hari untuk data harian dan berkisar 24 – 60 bulan untuk data 
bulanan.
47
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Rerangka Pikir 
Penelitian ini membahas mengenai pengaruh stock split terhadap return 
saham di Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan latar belakang dan tinjauan teoritis di 
atas, maka dapat digambarkan sebuah rerangka pemikiran teoritis dari penelitian 
seperti tampak pada Gambar 2.1  
Gambar 2.1 
Rerangka Pikir 
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BAB III 
METODOLOGI PENELITIAN 
A. Jenis Dan Lokasi Penelitian 
1. Jenis Penelitian  
Penelitian ini tergolong penelitian kuantitatif, maksudnya bahwa dalam 
menganalisis data dengan menggunakan angka-angka rumus atau model matematis.
48
 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Peneliti 
memperoleh harga saham setiap perusahaan yang tersedia di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) selama periode penelitian 2010–2014 dan mengakses melalui situs 
www.yahoofinance.com adapun data yang diambil adalah data historycal price 
perusahaan yang melakukan stock split.  
2. Lokasi Penelitian 
Lokasi dari diadakannya penelitian ini adalah Bursa Efek Indonesia (BEI) 
yang terletak di Makassar. Penulis akan mengadakan penelitian selama 1 bulan yaitu 
pada bulan Oktober 2015. 
B. Pendekatan Penelitan 
Peneliti ini menggunakan pendekatan ilmiah, sebelumnya mengemukakan bahwa 
penelitian ilmiah adalah proses yang sistematis. Maknanya penelitian dilakukan 
dengan urutan dan prosedur tertentu yang bersifat tetap dan para peneliti mengikuti  
cara seperti itu dalam penelitiannya. Proses penelitian ilmiah secara umum harus 
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memenuhi tahapan perumusan masalah, telaah teoritis, verifikasi data, dan 
kesimpulan. Tahap-tahap ini berlaku untuk pendekatan kuantitatif. 
Pendekatan Kuantitatif merupakan salah satu upaya pencarian ilmiah (scientific 
inquiry) yang didasari oleh filsafat positivisme logikal (logical positivism) yang 
beroperasi dengan aturan-aturan yang ketat mengenai logika, kebenaran, hukum-
hukum, dan prediksi. Fokus penelitian kuantitatif diidentifikasikan sebagai proses 
kerja yang berlangsung secara ringkas, terbatas dan memilah-milah permasalahan 
menjadi bagian yang dapat diukur atau dinyatakan dalam angka-angka. Penelitian ini 
dilaksanakan untuk menjelaskan dan menguji hubungan antar variabel, penelitian 
kuantitatif menggunakan instrumen (alat pengumpul data) yang menghasilkan data 
numerikal (angka).
49
 
C. Populasi dan Sampel 
1. Populasi 
Populasi merupakan keseluruhan unsur-unsur yang memiliki ciri dan 
karakteristik yang sama. Penentuan spesifikasi populasi dalam suatu penelitian 
mutlak dilakukan agar penelitian dapat dilakukan dengan terarah dan sistematis. 
Populasi adalah jumlah obyek (satuan-satuan atau individu–individu) yang 
karakteristiknya hendak diduga.
50
  
Populasi dari penelitian berjumlah 141 perusahaan go public dan terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. 
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2. Sampel 
Sampel adalah sebagian wakil populasi yang diteliti, pengambilan sampel 
dilakukan dengan tujuan atau target tertentu.
51
 
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan 
melakukan stock split yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2010-
2014. Penentuan sampel dalam penelitian ini dilakukan secara purposive sampling, 
Sugiyono menyatakan bahwa sampling purposive adalah teknik penentuan sampel 
dengan pertimbangan tertentu.
52
 Sedangkan menurut Margono, pemilihan 
sekelompok subjek dalam purposive sampling, didasarkan atas ciri-ciri tertentu yang 
dipandang mempunyai sangkut paut yang erat dengan ciri-ciri populasi yang sudah 
diketahui sebelumnya. Dengan kata lain unit sampel yang dihubungi disesuaikan 
dengan kriteria-kriteria tertentu yang diterapkan berdasarkan tujuan penelitian.
53
 
Adapun kriteria penarikan sampel pada populasi adalah sebagai berikut: 
a. Perusahaan manufaktur yang tergolong melakukan stock split pada periode 
 2010– 2014. 
b. Data-data perusahaan harus lengkap terutama data harga saham harian. 
c. Perusahaan tidak melakukan kebijakan seperti right issue, pembagian deviden, 
bonus share dan pengumuman perusahaan lainnya selama periode pengamatan. 
d. Tanggal pengumuman stock split tersedia. 
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Dari kriteria di atas maka dari populasi 141 perusahaan maka diperoleh 
sampel 10 perusahaan yang terdapat pada tabel sebagaimana berikut: 
Tabel 3.1 Perusahaan Manufaktur  yang melakukan Stock Split  
tahun 2010 – 2014 
No. 
Tanggal 
Pengumuman 
Stock Split 
Kode 
Saham 
Nama Emiten 
Split 
Ratio 
A. Sekotr Industri Dasar & Kimia 
1. 08-12-2010 CPIN Charoen Pokphan Indonesia  Tbk. 1 : 5 
2. 15-06-2011 MAIN Malindo Feedmill Tbk. 1 : 5 
3. 19-04-2013 JPFA Japfa Comfeed Tbk. 1 : 5 
4. 08-07-2013 ARNA Arwana Citra Mulia Tbk. 1 : 4 
5. 25-07-2014 TOTO Surya Toto Indonesia Tbk. 1 : 2 
B. Sektor Aneka Industri 
1. 24-06-2011 AUTO Astra Otoparts Tbk. 1 : 5 
2. 15-06-2011 PBRX Pan Brothers Tbk. 1 : 4 
3. 05-06-2012 ASII Astra International Tbk. 1 : 10 
4. 07-06-2012 IMAS Indomobil Sukses International Tbk. 1 : 2 
5. 04-09-2013 BATA Sepatu Bata Tbk. 1 : 100 
Sumber :www.yahoofinance.com (data diolah) 
D. Metode Pengumpulan Data 
1. Studi Kepustakaan (library Research) 
Penelitian ini dilakukan dengan cara melakukan pengumpulan data yang 
berasal dari literatur-literatur, buku-buku perpustakaan, kumpulan informasi dari 
jaringan internet yang disediakan oleh perusahaan melalui situs resmi perusahaan, 
julnal yang mengenai hal-hal yang berhubungan dengan variabel penelitian. 
2. Dokumentasi 
Metode pengumpulan data dilakukan dengan menggunakan dokumentasi 
yaitu teknik pengumpulan data dengan cara menelaah dokumen-dokumen serta 
bahan-bahan yang diperoleh dari perusahaan yang berkaitan dengan data yang 
51 
diperoleh peneliti. Suharsimi Arikonto mengemukakan bahwa metode dokumentasi 
yaitu mencari data mengenai hal-hal atau variabel yang berupa catatan, transkrip, 
buku, surat kabar, majalah dan sebagainya.
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 Berdasarkan teknik tersebut, penulis 
mengumpulkan data yang diperoleh berupa data harga saham perusahaan manufaktur  
yang melakukan stock split  tahun 2010-2014. 
E. Instrumen Penelitian 
Menurut Hasan Iqbal, data merupakan keterangan-keterangan tentang suatu 
hal, dapat berupa sesuatu yang diketahui atau yang dianggap atau anggapan. Atau 
suatu fakta yang digambarkan lewat angka, simbol, kode dan lain-lain.
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Pengumpulan data untuk penelitian ini difokuskan pada harga closing price 
saham untuk masing-masing sampel perusahaan yang melakukan stock split tahun 
2010 - 2014 dari populasi perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia selama periode penelitian yaitu t-5 hari sebelum dan t+5 hari sesudah 
kejadian, periode yang digunakan yaitu periode peristiwa (event periode) periode ini 
disebut juga dengan periode pengamatan atau jendela peristiwa (event window) dalam 
periode ini peneliti melakukan periode pengamatan selama 10 hari. 
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Gambar 3.1 
Gambar Event Date (periode peristiwa) dan Event Window (jendela peristwa) 
pada Stock Split (pemecahan saham) 
Event Date 
  
    -5            0    5 
     Event Window 
F. Teknik Pengolahan dan Analisa Data 
Metode yang digunakan adalah model analisis Paired Sample T Test atau 
Wilcoxon Signed Rank tergantung dengan distribusi datanya, analisis dilakukan 
dengan menggunakan bantuan program software SPSS 21.0 Sebelumnya data yang 
terkumpul akan dianalisis secara bertahap dengan dilakukan analisis statistik 
deskriptif terlebih dahulu. Selanjutnya dilakukan pengujian statistik dengan uji 
distribusi normal dengan menggunakan uji kolmogorov-smirnov. Kemudian tahap 
selanjutnya dilakukan pengujian hipotesis parsial untuk masing-masing variabel 
penelitian dengan menggunakan uji analisis Paired Sample T-Test apabila data 
berdistribusi normal dan model uji analisis Wilcoxon Signed Rank apabila data 
berdistribusi tidak normal. Untuk tingkat signifikansi atau nilai alfa (α), nilai alfa 
yang umum dipakai adalah 0,05 dan 0,01, kemudian pada penelitian ini ditetapkan 
tingkat signifikansi atau probabilitas kesalahan untuk menolak H0 untuk seluruh 
pengujian adalah sebesar 0,05 atau 5%. Penjelasan tahapan pengujiannya adalah 
sebagai berikut: 
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1. Uji Normalitas 
Uji normalitas adalah untuk melihat apakah nilai residual terdistribusi normal atau 
tidak. Model regresi yang baik adalah memiliki nilai residual yang terdistribusi 
normal.
56
 Untuk mendeteksi normalitas data dapat dilakukan dengan uji Kolmogorov-
Smirnov test. Uji statisitik Kolmogorov-Smirnov dipilih karena lebih peka untuk 
mendeteksi normalitas data dibandingkan dengan pengujian dengan menggunakan 
grafik. Tujuan pengujian ini adalah untuk mengetahui apakah sampel yang digunakan 
dalam penelitian ini berdistribusi normal atau tidak. Sampel berdistribusi normal 
apabila Asymptotic sig > tingkat keyakinan yang digunakan dalam pengujian, dalam 
hal ini adalah 95% atau α=5%. Sebaliknya dikatakan tidak normal apabila asymptotic 
sig < tingkat keyakinan. Jika hasil uji menunjukan sampel berdistribusi normal maka 
uji beda yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah uji parametrik (Paired 
Sampel T-Test). Tetapi jika sampel tidak berdistribusi normal maka uji beda yang 
akan digunakan dalam penelitian ini adalah uji non parametrik (Wilcoxon Sign Rank 
Test). 
2. Uji Hipotesis  
Untuk menentukan alat uji apa yang paling sesuai digunakan dalam pengujian 
hipotesis maka apabila data berdistribusi normal maka digunakan uji parametrik 
Paired Sample T-Test. Sementara apabila data berdistribusi tidak normal maka 
digunakan uji non-parametrik yaitu Wilcoxon Signed Rank Test yang lebih sesuai 
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digunakan. Uji beda dilakukan untuk membuktikan apakah return saham memiliki 
perbedaan sebelum dan sesudah stock split. 
a. One Sample T- Test 
One Sample T-Test digunakan jika data berdistribusi secara normal. Dasar 
pengambilan keputusan adalah berdasar nilai probabilitas sebagai berikut: 
i. Jika probabilitas > 0,05 maka Ha ditolak 
ii. Jika probabilitas ≤ 0,05 maka Ha diterima 
b. Wilcoxon Signed Ranks Test 
Apabila data berdistribusi tidak normal maka pengujian dilakukan dengan 
menggunakan pengujian non-parametik yaitu uji Wilcoxon signed ranks test. 
Dasar pengambilan keputusan adalah sebagai berikut: 
i. Jika probabilitas > 0,05 maka Ha ditolak 
ii. Jika probabilitas ≤ 0,05 maka Ha diterima 
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BAB IV 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Gambaran Umum Perusahaan 
1. Charoen Pokphan Indonesia Tbk. (CPIN)57 
PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk (CPIN) didirikan 07 Januari 1972 dalam 
rangka Penanaman Modal Asing (PMA) dan beroperasi secara komersial mulai tahun 
1972. Kantor pusat CPIN terletak di Jl. Ancol VIII No. 1, Jakarta dengan kantor 
cabang di Sidoarjo, Medan, Tangerang, Balaraja, Serang, Lampung, Denpasar, 
Surabaya, Semarang, Makasar, Salahtiga dan Cirebon. Induk usaha CPIN adalah PT 
Central Agormina, sedangkan induk usaha terakhir CPIN adalah Grand Tribute 
Corporation. 
CPIN merupakan perusahaan yang bergerak dalam bidang industri makanan 
ternak, pembibitan dan budidaya ayam ras serta pengolahannya, industri pengolahan 
makanan, pengawetan daging ayam dan sapi termasuk unit-unit cold storage, menjual 
makanan ternak, makanan, daging ayam dan sapi, bahan-bahan asal hewan di wilayah 
Indonesia, maupun ke luar negeri. 
Pada tahun 1991, CPIN memperoleh pernyataan efektif dari BAPEPAM-LK 
untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham CPIN (IPO) kepada masyarakat 
sebanyak 2.500.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- per saham dengan harga 
penawaran Rp5.100,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek 
                                                             
57
 https://cp.co.id/index.php/2015/08/15/riwayat-singkat-dan-kegiatan-usaha (diakses pada 
tanggal 20 Oktober 2014) 
56 
Indonesia (BEI) pada tanggal 18 Maret 1991. Adapun pemegang saham lebih dari 5%  
pada perusahaan ini adalah: 
i. PT. Central Agromina 55,53% 
2. Malindo Feedmill Tbk. (MAIN)58 
Malindo Feedmill Tbk (MAIN) didirikan tanggal 10 Juni 1997 dalam rangka 
Penanaman Modal Asing (PMA) dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 
1998. Kantor pusat MAIN terletak di Duta Mas Fatmawati, Jalan RS Fatmawati No. 
39, Jakarta. Pabrik MAIN berada di daerah Jakarta, Jawa Timur, dan Banten 
sedangkan peternakan MAIN berlokasi di Jawa Barat, Jawa Tengah, Jawa Timur, 
Sumatera dan Kalimantan Selatan.  
MAIN merupakan perusahaan yang bergerak dalam bidang industri pakan 
ternak dan peternakan anak ayam usia sehari (day old chick). Saat ini kegiatan utama 
MAIN meliputi: pakan ternak, pembibitan ayam (memproduksi induk ayam Parent 
Stock dan anak ayam umur sehari), peternakan ayam pedaging dan makanan olahan 
yang berbahan baku ayam dengan merek “Sunny Gold” dan “Ciki Wiki” melalui 
anak usaha (PT Malindo Food Delight).  
Pada tanggal 27 Januari 2006, MAIN memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham MAIN (IPO) 
kepada masyarakat sebanyak 61.000.000 dengan nilai nominal Rp100,- per saham 
dengan harga penawaran Rp880,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada 
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Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 10 Februari 2006. Adapun pemegang saham 
lebih dari 5% pada perusahaan ini adalah: 
i. Dragon Amity PTE LTD 51,53 % 
ii. Masyarakat 48,47 % 
3. Japfa Comfeed Tbk. (JPFA)59 
Japfa Comfeed Indonesia Tbk (JPFA) didirikan tanggal 18 Januari 1971 
dengan nama PT Java Pelletizing Factory, Ltd dan memulai kegiatan usaha 
komersialnya pada tahun 1971. Kantor pusat Japfa di Wisma Milenia Lt. 7 Jl. MT. 
Haryono Kav. 16 Jakarta 12810, dengan pabrik berlokasi di Sidoarjo – Jawa Timur, 
Tangerang – Banten, Cirebon – Jawa Barat, Makasar – Sulawesi Selatan, Lampung, 
Padang – Sumatera Barat dan Bati-bati – Kalimantan Selatan. Induk usaha Japfa 
Comfeed Indonesia Tbk adalah Japfa Holding Pte. Ltd. (dahulu Malvolia Pte. Ltd.) 
(57,51%), perusahaan yang berkedudukan di Singapura. 
JPFA meliputi bidang pengolahan segala macam bahan untuk 
pembuatan/produksi bahan makanan hewan, kopra dan bahan lain yang mengandung 
minyak nabati, gaplek dan lain-lain, mengusahakan pembibitan, peternakan ayam dan 
usaha peternakan lainnya, meliputi budi daya seluruh jenis peternakan, perunggasan, 
perikanan dan usaha lain yang terkait, dan menjalankan perdagangan dalam dan luar 
negeri dari bahan serta hasil produksi. 
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Pada tanggal 31 Agustus 1989, JPFA memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham JPFA (IPO) 
kepada masyarakat sebanyak 4.000.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- per saham 
dengan harga penawaran Rp7.200,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan 
pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 23 Oktober 1989. Adapun pemegang 
saham lebih dari 5% pada perusahaan ini adalah: 
i. Japfa LTD 57,51 % 
ii. Masyarakat 42,49 % 
4. Arwana Citra Mulia Tbk.60 
Arwana Citra Mulia Tbk (ARNA) didirikan dengan nama PT Arwana Citra 
Mulia tanggal 22 Februari 1993 dan mulai beroperasi secara komersial sejak tanggal 
1 Juli 1995. Kantor pusat ARNA terletak di Sentra Niaga Puri Indah Blok T2 No. 24, 
Kembangan, Jakarta Barat dan pabriknya berlokasi di Jatiuwung, Tangerang, Banten. 
ARNA bergerak dalam bidang industri keramik dan menjual hasil 
produksinya di dalam negeri. Saat ini, ARNA memiliki 4 anak usaha, 3 diantaranya 
bergerak di industri keramik, yakni PT Arwana Nuansakeramik, PT Sinar Karya Duta 
Abadi dan PT Arwana Anugerah serta satu lagi bergerak di bidang pemasaran dan 
distribusi yaitu PT Primagraha Keramindo. Merek keramik yang dipasarkan ARNA 
adalah Arwana Ceramic Tiles, UNO dan UNO DIGI.  
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Pada tanggal 28 Juni 2001, ARNA memperoleh Pernyataan efektif 
BAPEPAM-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham ARNA (IPO) 
kepada masyarakat sebanyak 125.000.000 saham dengan nilai nominal Rp100,- setiap 
saham dengan harga penawaran Rp120,- setiap saham. Saham-saham tersebut 
dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 17 Juli 2001. Adapun 
pemegang saham lebih dari 5% pada perusahaan ini adalah: 
i. Credit Suisse AG Singapore Trust Account Client Mo 24,52 % 
ii. PT Suprakreasi Eradinamika 13,97 % 
iii. Credit Suisse AG Singapore Trust A/C Client 9,6 % 
5. Surya Toto Indonesia Tbk.61 
Surya Toto Indonesia Tbk (TOTO) didirikan tanggal 11 Juli 1977 dalam 
rangka Penanaman Modal Asing dan memulai operasi komersil sejak Februari 1979. 
Kantor pusat TOTO terletak di Gedung Toto, Jalan Tomang Raya No. 18, Jakarta 
Barat dan pabrik berlokasi di Tangerang. 
Ruang lingkup kegiatan TOTO meliputi kegiatan untuk memproduksi dan 
menjual produk sanitary (kloset, wastafel, urinal, bidet, dan lain-lainnya), fittings 
(kran, shower, dan lainnya) dan peralatan sistem dapur (sistem dapur, lemari pakaian, 
vanity, dan sebagainya) serta kegiatan-kegiatan lain yang berkaitan dengan produk 
tersebut. 
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Pada tanggal 22 September 1990, Perusahaan memperoleh pernyataan efektif 
dari BAPEPAM-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham TOTO 
kepada masyarakat sebanyak 2.687.500 saham dengan nilai nominal Rp1.000,- per 
saham dan harga penawaran Rp14.300,- per saham. Sejak tanggal 30 Oktober 1990, 
Perusahaan mencatatkan saham hasil penawaran tersebut pada Bursa Efek Indonesia. 
Adapun pemegang saham lebih dari 5% pada perusahaan ini adalah: 
i. Suryaparamitra Abadi 25 % 
ii. Toto Limited 37,9 % 
iii. Multifotuna Asindo 29,46 % 
6. Astra Otoparts Tbk.62 
Astra Otoparts Tbk (AUTO) didirikan tanggal 20 September 1991 dan 
memulai kegiatan komersialnya pada tahun 1991. Kantor pusat AUTO beralamat di 
Jalan Raya Pegangsaan Dua Km. 2,2, Kelapa Gading, Jakarta, dan pabrik berlokasi di 
Jakarta dan Bogor.  
Ruang lingkup kegiatan AUTO terutama bergerak dalam perdagangan suku 
cadang kendaraan bermotor, baik lokal maupun ekspor, dan manufaktur dalam bidang 
industri logam, plastik dan suku cadang kendaraan bermotor. Saat ini kegiatan 
pemasaran AUTO meliputi dalam dan luar negeri, termasuk Asia, Timur Tengah, 
Oceania, Amerika, Eropa dan Afrika, dan memiliki divisi perdagangan yang 
beroperasi di Singapura dan entitas anak di Australia. 
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Pada tanggal 29 Mei 1998, AUTO memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham AUTO (IPO) 
kepada masyarakat sebanyak 75.000.000 saham dengan nilai nominal Rp500,- per 
saham dan harga perdana sebesar Rp575,- per saham. Pada tanggal 15 Juni 1998, 
saham tersebut telah dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia. Adapun pemegang saham 
lebih dari 5% pada perusahaan ini adalah: 
i. PT. Astra International Tbk 80 % 
7. Pan Brothers Tbk.63 
Pan Brothers Tbk (PBRX) didirikan 21 Agustus 1980 dan mulai beroperasi 
secara komersial pada tanggal 14 September 1989. Kantor pusat dan pabrik PBRX 
berlokasi di Jl. Siliwangi No. 178 Alam Jaya, Jatiuwung – Tangerang dan 
mempunyai cabang di DK Dawangan, Purwosuman, Sragen – Jawa Tengah dan DK 
Butuh Rt 001 Rw 002 Butuh, Boyolali – Jawa Tengah. 
Ruang lingkup kegiatan PBRX meliputi perindustrian, perdagangan hasil 
usaha industri tersebut, mengimpor alat-alat, pengangkutan dan perwakilan atau 
keagenan, jasa pengelolaan dan penyewaan gedung perkantoran, taman hiburan atau 
rekreasi dan kawasan berikat. Saat ini, kegiatan usaha utama PBRX adalah 
pengembang, pemasok dan produsen garmen. 
Pada tahun 1990, PBRX memperoleh pernyataan efektif dari Bapepam-LK 
untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham PBRX (IPO) kepada masyarakat 
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sebanyak 3.800.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- per saham dengan harga 
penawaran Rp8.700,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek 
Indonesia (BEI) pada tanggal 16 Agustus 1990. Adapun pemegang saham lebih dari 
5% pada perusahaan ini adalah: 
i. Masyarakat 53,808 % 
ii. PT. Ganda Sawit Utama 19,864 % 
iii. PT. Trisetijo Manunggal Utama 26,329 % 
8. Astra International Tbk.64 
Astra International Tbk (ASII) didirikan pada tanggal 20 Februari 1957 
dengan nama PT Astra International Incorporated. Kantor pusat ASII berdomosili di 
Jl. Gaya Motor Raya No. 8, Sunter II, Jakarta. Saat ini, Astra International Tbk 
memiliki anak usaha yang juga tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI), antara lain: 
Astra Agro Lestari Tbk (AALI), Astra Graphia Tbk (ASGR), Astra Otoparts Tbk 
(AUTO) dan United Tractors Tbk (UNTR). 
ASII bergerak di bidang perdagangan umum, perindustrian, jasa 
pertambangan, pengangkutan, pertanian, pembangunan dan jasa konsultasi. Ruang 
lingkup kegiatan utama entitas anak meliputi perakitan dan penyaluran mobil 
(Toyota, Daihatsu, Izusu, UD Trucks, Peugeot dan BMW), sepeda motor (Honda) 
berikut suku cadangnya, penjualan dan penyewaan alat berat, pertambangan dan jasa 
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terkait, pengembangan perkebunan, jasa keuangan, infrastruktur dan teknologi 
informasi. 
Pada tahun 1990, ASII memperoleh Pernyataan efektif BAPEPAM-LK untuk 
melakukan Penawaran Umum Perdana Saham ASII (IPO) kepada masyarakat 
sebanyak 30.000.000 saham dengan nominal Rp1.000,- per saham, dengan Harga 
Penawaran Perdana Rp14.850,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada 
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 04 April 1990. Adapun pemegang saham 
lebih dari 5% pada perusahaan ini adalah: 
i. Jardine Cycle & Carriage Limited 50,11 % 
ii. Masyarakat 49,89 % 
9. Indomobil sukses International Tbk.65 
Indomobil Sukses Internasional Tbk (sebelumnya bernama Indomulti Inti 
Industri Tbk) (IMAS) didirikan tanggal 20 Maret 1987 dengan nama PT Cindramata 
Karya Persada dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1990. Kantor 
pusat IMAS terletak di Wisma Indomobil Lt. 6 , Jl. MT. Haryono Kav. 8, Jakarta 
13330, Indonesia. 
Ruang lingkup kegiatan IMAS melakukan penyertaan saham dalam 
perusahaan-perusahaan atau kegiatan lainnya yang terkait dengan industri otomotif. 
Kegiatan usaha utama IMAS dan anak usaha antara lain meliputi: pemegang lisensi 
merek, dis  tributor penjualan kendaraan, layanan purna jual, jasa pembiayaan 
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kendaraan bermotor, distributor suku cadang dengan merek “lndo Parts”, perakitan 
kendaraan bermotor, produsen komponen otomotif, jasa persewaan kendaraan, serta 
usaha pendukung lainnya. 
Produk-produk yang dijual IMAS dan anak usaha meliputi jenis kendaraan 
bermotor roda dua, kendaraan bermotor roda empat, bus, truk, dan alat berat. Saat ini, 
melalui anak usahanya IMAS memegang memegang merk-merk yang meliputi Audi, 
Datsun, Foton, Hino, lnfiniti, Kalmar, Manitou, Nissan, Renault, Renault Trucks, 
Saonon, SDLG, Suzuki, Volkswagen, Volvo, Volvo Construction Equipment, Volvo 
Trucks dan Zoomlion. Saat ini, IMAS memiliki anak usaha yang juga tercatat di 
Bursa Efek Indonesia (BEI), yakni Indomobil Multi Jasa Tbk (IMJS).  
Pada tahun 1993, IMAS memperoleh pernyataan efektif dari Bapepam-LK 
untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham IMAS (IPO) kepada masyarakat 
sebanyak 6.000.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- per saham dengan harga 
penawaran Rp3.800,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek 
Indonesia (BEI) pada tanggal 15 Nopember 1993. Adapun pemegang saham lebih 
dari 5% pada perusahaan ini adalah: 
i. Gallant Venture Ltd 71,49 % 
ii. PT Tritunggal Intipermata 18,05 % 
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10. Sepatu Bata Tbk.66 
Sepatu Bata Tbk (BATA) didirikan tanggal 15 Oktober 1931. Kantor pusat 
BATA berlokasi di Jl. RA. Kartini Kav. 28 Cilandak Barat, Jakarta Selatan 12430, 
dan fasilitas produksi terletak di Purwakarta.  
BATA adalah anggota Bata Shoe Organization (BSO) yang mempunyai 
kantor pusat di Lausanne, Switzerland. BSO merupakan produsen terbesar penghasil 
sepatu di dunia yang beroperasi di banyak negara, menghasilkan serta menjual jutaan 
pasang sepatu setiap tahun. 
BATA bergerak di bidang usaha memproduksi sepatu kulit, sepatu dari kain, 
sepatu santai dan olah raga, sandal serta sepatu khusus untuk industri, impor dan 
distribusi sepatu serta aktif melakukan ekspor sepatu. Merek-merek utama yang 
dimiliki BATA, diantaranya terdiri dari Bata, North Star, Power, Bubble gummers, 
Marie Claire, dan Wein brenner. 
Pada tanggal 06 Februari 1982, BATA memperoleh pernyataan efektif dari 
BAPEPAM-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham BATA (IPO) 
kepada masyarakat sebanyak 1.200.000 saham dengan nilai nominal Rp1.000,- per 
saham serta harga penawaran Rp1.275,- per saham. Seluruh saham Perusahaan telah 
didaftarkan di Bursa Efek Indonesia pada tanggal 24 Maret 1982. Adapun pemegang 
saham lebih dari 5% pada perusahaan ini adalah: 
i. Bafin B.V. 82,01 % 
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 http://pt.sepatubatatbk.web.indotrading.com/ (diakses pada tanggal 20 Oktober 2014) 
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ii. BP2S Singapore 5,09 % 
B. Analisis Data Dan Hasil Pembahasan 
Pada bagian ini akan dibahas hasil penelitian dari perhitungan dan analisis 
terhadap sampel penelitian perusahaan manufaktur yang terdiri dari sektor industri  
dasar dan kimia terdapat 5 perusahaan, dan sektor aneka industri terdapat 5 
perusahaan yang melakukan stock split pada tahun 2010 – 2014 yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) khususnya hasil pengamatan terhadap variabel return 
saham sebelum dan sesudah stock split. Untuk melihat return saham sebelum dan 
sesudah stock split terlebih dahulu mengumpulkan data harga saham penutupan 
harian yang diperoleh di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan internet melalui situs 
www.yahoofinance.com. Adapun harga saham penutupan sebelum dan sesudah stock 
split pada masing-masing sektor sebagai berikut: 
Tabel 4.1 
Harga saham sebelum dan sesudah stock split  
Sektor Industri Dasar dan Kimia  
No. Kode Emiten 
Harga saham 
sebelum  
stock split 
(Rp) 
Harga saham 
pada saat 
stock split 
(Rp) 
Harga 
saham 
sesudah 
stock split 
(Rp) 
Split 
rasio 
1. CPIN 9.550,00 2.000,00 2.050,00 1 : 5 
2. MAIN 5.350,00 1.050,00 1.030,00 1 : 5 
3. JPFA 9.400,00 1.940,00 1,980,00 1 : 5 
4. ARNA 3.300,00 820,00 820,00 1 : 4 
5. TOTO 3.991,58 3.991,58 3.991,58 1 : 2 
Sumber: www.yahoofinance.com (diakses 28 Agustus 2015) 
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Berdasarkan Tabel 4.1 Harga saham sebelum dan sesudah stock split sektor 
industri dasar dan kimia mengalami fluktuasi di mana harga saham sebelum lebih 
besar di bandingkan harga saham setelah pemecahan saham, perusahaan yang 
memiliki  harga tertinggi sebelum pemecahan saham yaitu pada perusahaan Charoen 
Pokphan Indonesia Tbk. (CPIN) dari nominal Rp. 9.550,00. Hal ini disebabkan 
karena, investor merespon dengan baik informasi yang diberikan kepada perusahaan 
sehingga harga saham di pasar tinggi. Sedangkan nilai terendah setelah pemecahan 
yaitu pada perusahaan Arwana Citra Mulia Tbk. (ARNA) sebesar Rp. 820,00 ini 
terjadi karena perusahaan yang melakukan stock split jenis split up cenderung 
berdampak pada harga saham yang lebih rendah dibandingkan dengan perusahaan yang 
tidak melakukan pemecahan saham. Akibatnya volume perdagangan perusahaan yang 
melakukan pemecahan saham akan meningkat dibandingkan sebelum dilakukan 
pemecahan saham, semakin meningkatnya volume perdagangan menunjukkan semakin 
diminatinya saham tersebut oleh masyarakat sehingga akan membawa pengaruh terhadap 
naiknya harga atau return saham.  
Berbeda dengan perusahaan Surya Toto Indonesia Tbk. (TOTO) yang 
memiliki harga terendah sebelum dan sesudah pemecahan saham dengan nominal Rp. 
3.991,58 menjadi Rp. 3.991,58 dengan rasio 2:1, tidak adanya perubahan harga 
sebelum dan sesudah pemecahan pada perusahaan Surya Toto Indonesia Tbk. 
(TOTO) ini menandakan bahwa informasi yang diberikan kepada investor belum 
dapat menarik minat investor dalam membeli saham tersebut yang nantinya akan 
berdampak pada return yang akan diterima oleh masing-masing investor. 
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Tabel 4.2 
Harga saham sebelum dan sesudah stock split  
Sektor Aneka Industri 
No. Kode Emiten 
Harga saham 
sebelum  
stock split 
(Rp) 
Harga saham 
pada saat 
stock split 
(Rp) 
Harga 
saham 
sesudah 
stock split 
(Rp) 
Split 
rasio 
1. AUTO 15.918,95 3.164,61 3.116,67 1 : 5 
2. PBRX 1.641,16 412,41 403,91 1 : 4 
3. ASII 63.350,00 6.000,00 6.950,00 1 : 10 
4. IMAS 16.000,00 7.750,00 7.550,00 1 : 2 
5. BATA 85.000,00 1.060,00 1.350,00 1 : 100 
Sumber: www.yahoofinance.com (diakses 28 Agustus 2015) 
Berdasarkan Tabel 4.2 Harga saham sebelum dan sesudah stock split sektor 
aneka industri terdapat perubahan di mana harga saham sebelum lebih besar di 
bandingkan harga saham setelah pemecahan saham, perusahaan yang memiliki harga 
tertinggi sebelum pemecahan saham yaitu pada perusahaan Sepatu Bata Tbk. 
(BATA) dari nominal Rp. 85.000,00 menjadi Rp. 1.350,00 dengan rasio 100:1. 
Penurunan drastis harga saham pada perusahaan tersebut disebabkan karena harga 
pasar saham yang paling dipentingkan oleh investor. Harga pasar saham 
mencerminkan nilai suatu perusahaan tersebut dan sebaliknya. Oleh karena itu setiap 
perusahaan yang menerbitkan saham sangat memperhatikan harga pasar sahamnya, 
banyak perusahaan melakukan stock split dengan tujuan untuk meningkatkan daya 
beli investor dan meningkatkan harga saham tersebut serta memberikan return yang 
positif. 
Sedangkan harga terendah sebelum pemecahan saham yaitu pada perusahaan 
Pan Brothers Tbk. (PBRX) dengan nilai nominal Rp. 1.641,16 menjadi Rp. 403,91 
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dengan rasio 4:1, akibat dari pemecahan yang dilakukan oleh perusahaan Pan 
Brothers Tbk. (PBRX) menimbulkan penilaian yang negatif oleh investor karena 
sebagian investor menilai bahwa harga saham yang terlalu rendah sering diartikan 
mempunyai kinerja perusahaan yang kurang baik, sehingga investor memiliki keragu-
raguan untuk menanamkan modal pada perusahaan yang melakukan stock split, 
karena mereka menilai bahwa jika harga saham turun secara drastis maka return akan 
bernilai negatif. 
1. Analisis Data  
Sebelum dilakukan pengujian hipotesis, perlu dilakukan analisis data yang 
diperoleh dari pengumpulan data. Analisis dilakukan dengan cara membandingkan 
nilai return saham dari masing – masing sektor pada periode sebelum dan sesudah 
stock split, yang mana periodenya adalah lima hari sebelum dan lima hari sesudah 
stock split. Hasil dari analisis data adalah sebagai berikut: 
Tabel 4.3 
Data Return Saham Sebelum dan Sesudah Stock Split  
Sektor Industri Dasar dan Kimia  
 
 
 
 
 
 
Sumber: Data sekunder (diolah) 
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Tabel 4.3 menyajikan nilai return saham sektor industri dan kimia selama 
periode pengamatan -5 hari sebelum dan +5 hari setelah stock split, dimana return 
sebelum peristiwa pemecahan bernilai positif yaitu pada tahun 2010 perusahaan 
Charoen Pokhpan Indonesia Tbk. (CPIN) pada hari ke (H-5) sebesar 0,52%, (H-2) 
sebesar 1,61% dan (H-1) sebesar 1,05%. Tahun 2011 perusahaan Malindo Feedmill 
Tbk. (MAIN) pada hari ke (H-1) sebesar 0,94%. Tahun 2013 perusahaan Japfa 
Comfeed Tbk. (JAPFA) pada hari ke (H-2) sebesar 3,97% dan (H-1) sebesar 2,73%, 
dan perusahaan Arwana Citra Mulia Tbk. (ARNA) pada hari ke (H-5) sebesar  
1,56%, (H-4) sebesar 3,84% dan (H-1) sebesar 1,53%. Tahun 2014 yaitu perusahaan 
Surya Toto Indonesia Tbk. (TOTO) pada hari ke (H-3) sebesar 1,81%, dan (H-2) 
sebesar 1,42%. Hal ini terjadi karena investor merespon dengan baik informasi yang 
diberikan kepada perusahaan sehingga return yang di harapkan bernilai positif.  
Sedangkan return negatif yang di dapatkan perusahaan sebelum pemecahan 
saham yaitu pada tahun 2010 perusahaan Charoen Pokhpan Indonesia Tbk. (CPIN) 
pada hari ke (H-4) sebesar -3,21. Tahun 2011 perusahaan Malindo Feedmill Tbk. 
(MAIN) pada hari ke (H-5) sebesar -1,83% dan (H-3) sebesar -0,93. Tahun 2013 
perusahaan Japfa Comfeed Tbk. (JAPFA) pada hari ke (H-5) sebesar -1,11%, (H-4) 
sebesar -1,11% dan (H-3) sebesar -0,56% dan perusahaan Arwana Citra Mulia Tbk. 
(ARNA) pada hari ke (H-3) sebesar -3,7%. Tahun 2014 yaitu perusahaan Surya Toto 
Indonesia Tbk. (TOTO) pada hari ke (H-5) sebesar -0,36% dan (H-1) sebesar -
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43,66%, return saham bernilai negatif hal ini menunjukkan harga menurun cukup 
banyak, harga dari hari ke hari cukup menurun maka dari itu perusahaan-perusahaan 
melakukan stock split agar saham yang diperdagangankan dapat menarik minat 
investor. 
Setelah pemecahan saham return yang didapatkan perusahaan pada tahun 
2010 yaitu perusahaan Charoen Pokhpan Indonesia Tbk. (CPIN) memeliki return 
positif pada hari ke (H+1) sebesar 2,5% dan (H+4) sebesar 1,25% dan mengalami 
return negatif pada hari (H+2) sebesar -1,21%, (H+3) sebesar -1,23% dan (H+5) 
sebesar -2,22%. Tahun 2011 perusahaan Malindo Feedmill Tbk. (MAIN) pada hari ke 
(H+4) sebesar 0,98% dan pada hari selanjutnya memiliki return negatif yaitu pada 
hari ke (H+1) sebesar -1,9%, (H+2) sebesar -0,97% dan (H+5) sebesar -0,97%. Tahun 
2013 perusahaan Japfa Comfeed Tbk. (JAPFA) memiliki return positif  pada hari ke 
(H+1) sebesar 2,06% dan (H+5) sebesar 1,57% selanjutnya memiliki return negatif 
pada hari ke (H+3) sebesar -2,52% dan (H+4) sebesar -1,03%, dan perusahaan 
Arwana Citra Mulia Tbk. (ARNA) memiliki return positif pada hari ke (H+4) sebesar 
1,28% dan bernilai negatif pada hari ke (H+2) sebesar -2,43%, (H+3) sebesar -2,5% 
dan (H+5) sebesar -7,59%. Tahun 2014 perusahaan Surya Toto Indonesia Tbk. 
(TOTO) memiliki return pada hari ke (H+1) sampai (H+5) yaitu 0%. Naik turunnya 
harga saham mengakibatkan naik turunnya return yang di dapatkan dari hari ke hari 
dikarenakan adanya pemecahan saham dimana satu lembar saham dipecah menjadi 
beberapa lembar saham yang mengakibatkan nilai nominal saham menjadi kecil yang 
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diikuti penurunan harga saham. Jika harga saham turun drastis maka return akan 
bernilai negatif. Hal ini terjadi karena investor masih memiliki keragu-raguan untuk 
menanamkan modal pada perusahaan yang melakukan stock split. Mereka lebih 
memiliki menunggu return berubah menjadi positif karena sebagian besar investor 
tidak ingin mengalami kerugian. Selanjutnya dapat dilihat pada Gambar 4.1 berikut. 
 Gambar 4.1 
Return Saham Sebelum dan Sesudah Stock Split  
Sektor Industri Dasar dan Kimia 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber: Data sekunder (diolah) 
Berdasarkan Gambar 4.1 perbandingan rata-rata return saham pada sektor 
industri dasar dan kimia lebih tinggi sebelum stock split dibandingkan setelah stock 
split pada masing-masing perusahaan yaitu perusahaan CPIN sebelum stock split 
sebesar 0,012% dan setelah stock split sebesar -0,182% , MAIN sebelum stock split 
sebesar -0,364% dan setelah stock split sebesar -0,572%, JAPFA sebelum stock split 
sebesar 0,784% dan setelah stock split sebesar 0,016% dan ARNA sebelum stock split 
sebesar 1,312% dan setelah stock split sebesar -2,248%, hal ini terjadi karena adanya 
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faktor eksternal dimana kondisi ekonomi di Indonesia pada tahun 2013 yang tidak 
stabil, tingkat inflasi mencapai angka 8,38%, keadaan tersebut berakibat pada 
peningkatan suku bunga di pasar uang. Berdasarkan teori konsep Marginal Efficiency 
of Capital (MEC) yaitu dimana tingkat suku bunga berbanding terbalik dengan return 
investasi di pasar modal, sehingga suku bunga yang tinggi dapat mengurangi daya 
beli masyarakat. Hal ini memungkinkan investor untuk lebih berinvestasi di pasar 
uang, sehingga daya beli investor di pasar modal menurun. 
Sedangkan pada perusahaan TOTO rata-rata return saham lebih tinggi setelah 
stock split dibandingkan sebelum stock split hal ini terjadi karena Jenis pasar di 
Indonesia juga dapat memengaruhi hasil yang dimungkinkan, karena jenis pasar di 
Indonesia bersifat efisien setengah kuat secara keputusan, dimana investor menyerap 
informasi pemecahan saham dengan mempertimbangkan dua faktor yaitu 
ketersediaan informasi dan kecanggihan pelaku pasar. Pelaku pasar yang canggih 
akan menganalisis terlebih dahulu informasi yang dipublikasikan apakah informasi 
tersebut merupakan sinyal yang valid dan dapat dipercaya sehingga return yang 
didapatkan benilai positif. 
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Tabel 4.4 
Data return saham sebelum dan sesudah stock split 
Sektor Aneka Industri 
 
 
 
 
 
 Sumber: data sekunder (diolah) 
Tabel 4.4 menyajikan nilai return saham sektor aneka industri selama periode 
pengamatan -5 hari sebelum dan +5 hari setelah stock split. Sebelum pemecahan  
tahun 2011 perusahaan Astra Otoparts Tbk. (AUTO) benilai positif pada hari (H-3) 
sebesar 1,92%, (H-2) sebesar 2,51% dan (H-1) sebesar 1,84%, kemudian bernilai 
negatif pada hari (H-5) sebesar -0,95%, pada perusahaan Pan Brother Tbk. (PBRX) 
benilai positif pada hari ke (H-5) sebesar 1,07%, (H-4) sebesar 7,71%. Tahun 2012 
pada perusahaan Astra International Tbk. (ASII) bernilai positif pada hari ke (H-4) 
sebesar 2,57% dan (H-3) sebesar 2,57%, sedangkan bernilai negatif pada hari (H-5) 
sebesar -1,21%, (H-2) sebesar -1,47% dan (H-1) sebesar -1,5%, dan perusahaan 
Indomobil Sukses International Tbk. (IMAS)  memiliki return positif (H-1) sebesar 
6,66% sementara pada hari ke (H-5) sebesar -5,31%, (H-4) sebesar -0,62, (H-3) 
sebesar -5,64% dan (H-2) sebesar -0,33%, sementara tahun 2013 yaitu perusahaan 
Sepatu Bata Tbk. (BATA) pada hari ke (H-5) sampai (H-1) sebesar 0%. Fluktuasinya 
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return yang didapatkan masing-masing perusahaan sebelum pemecahan dikarenakan 
adanya kondisi makro ekonomi seperti tingkat inflasi dan pengangguran yang tinggi 
serta tidak stabilnya keadaan politik dan keamanan yang langsung berpengaruh 
terhadap transaksi perdagangan saham di bursa efek, serta rumor dan sentimen dapat 
memengaruhi harga-harga saham di bursa efek yang dapat langsung menurunkan 
harga saham yang bersangkutan yang menyebabkan kurang efektifnya saham 
diperdagangkan. 
Sedangkan setelah pemecahan tahun 2011 return positif yaitu pada  
perusahaan Astra Otoparts Tbk. (AUTO) pada hari ke (H+3) sebesar 31,78% dan 
(H+1) sebesar 0,59% dan pada perusahaan Pan Brother Tbk. (PBRX) pada hari ke 
(H+3) sebesar 2,22%, (H+2) sebesar 2,17% dan (H+1) sebesar 1,06%. Tahun 2012 
pada perusahaan Astra International Tbk. (ASII) pada hari ke (H+1) sebesar 5,3%, 
(H+4) sebesar 0,75% dan (H+5) sebesar 0,75% sementara pada perusahaan 
Indomobil Sukses International Tbk. (IMAS)  pada hari ke (H+2) sebesar 5,29%. 
Tahun 2013 yaitu perusahaan Sepatu Bata Tbk. (BATA) pada hari ke (H+1) sebesar 
24,52%, (H+2) sebesar 25% dan (H+5) sebesar 1,66%. Return yang positif 
disebabkan karena investor merespon dengan baik setiap informasi pemecahan yang 
diberikan kepada perusahaan dan setiap investor melihat peluang investasi yang baik 
saat stock split terjadi karena harga saham jadi lebih terjangkau dan tingkat likuiditas 
semakin membaik. 
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Sementara return negarif setelah pemecahan tahun 2011 yaitu pada  
perusahaan Astra Otoparts Tbk. (AUTO) pada hari ke (H+1) sebesar -1,51%, (H+2) 
sebesar -0,76% dan (H+4) sebesar -1,76, perusahaan Pan Brother Tbk. (PBRX) pada 
hari ke (H+1) sebesar -2,06% dan (H+2) sebesar -5,26%. Tahun 2012 pada 
perusahaan Astra International Tbk. (ASII) pada hari ke (H+2) sebesar -2,15 dan 
(H+3) sebesar -2,2 sementara pada perusahaan Indomobil Sukses International Tbk. 
(IMAS)  pada hari ke (H+1) sebesar -2,58, (H+3) sebesar -1,88 dan (H+5) sebesar -
3,12. Tahun 2013 yaitu perusahaan Sepatu Bata Tbk. (BATA) pada hari ke (H+3) 
sebesar -18,18 dan (H+4) sebesar -1,11. Dampak dari return negatif yaitu disebakan 
oleh tingkat suku bunga. Kenaikan tingkat suku bunga akan berakibat terhadap 
penurunan return saham, dalam menghadapi kenaikan tingkat suku bunga para 
pemegang saham akan menahan sahamnya sampai tingkat suku bunga kembali pada 
tingkat yang dianggap normal. Selain tingkat suku bunga dan inflasi faktor lain yang 
dalam ekonomi makro yang memengaruhi return adalah nilai tukar Rupiah terhadap 
US Dollar. Selanjutnya dapat dilihat pada Gambar 4.2 berikut. 
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Gambar 4.2 
Return saham sebelum dan sesudah stock split  
Sektor Aneka Industri  
 
 
 
 
 
 
 
Sumber: Data sekunder (diolah) 
Berdasarkan Gambar 4.2 perbandingan rata-rata return saham pada sektor 
aneka industri mengalami penurunan sebelum pemecahan dan kembali meningkat 
setelah pemecahan yaitu pada perusahaan AUTO sebelum pemecahan sebesar 
1,058% setelah pemecahan 5,668%, ASII sebelum pemecahan -0,478% setelah 
pemecahan 0,49%, dan BATA sebelum pemecahan 0,894% dan setelah pemecahan 
6,378%, hal ini terjadi karena investor memperkirakan kinerja perusahaan yang 
bersangkutan akan membaik di masa yang akan datang, maka banya investor akan 
melakukan pembelian terhadap saham perusahaan tersebut. Sehingga return saham 
pada perusahaan-perusahaan yang melakukan stock split mengalami peningkatan.  
Sedangkan pada perusahaan PBRX sebelum pemecahan mengalami kenaikan 
dan kembali menurun setelah melakukan pemecahan saham yaitu sebelum 
pemecahan sebesar 1,662% dan setelah pemecahan -0,374%, dan pada perusahaan 
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IMAS sebelum pemecahan sebesar -0,058% dan setelah pemecahan -0,858%, 
disebabkan karena beberapa kebijakan pemerintah baik yang bersifat wacana atau 
pun resmi seperti perpajakan perseroan, kebijakan ekspor-impor, kebijakan PMA, dan 
lain sebagainya yang memengaruhi harga saham perusahaan go public. Selain itu, ada 
faktor lain yang memengaruhi harga saham yaitu tingkat suku bunga perbankan 
secara teoritis, hubungan pergerakan tingkat suku bunga perbankan dengan 
pergerakan harga saham berbanding terbalik. Artinya jika suku bunga perbankan 
meningkat, maka harga-harga saham yang diperdagangkan di bursa efek akan 
cenderung menurun. Hal ini akan berdampak pada kurangnya minat investor dalam 
melakkukan investasi di pasar modal yang mengakibatkan return saham mengalami 
penurunan setelah melakukan pemecahan. 
2. Uji Statistik Deskriptif 
Berdasarkan hasil pengujian uji statistik deskriptif dimana memberikan 
gambaran umum tentang objek penelitian yang di jadikan sampel dengan 
menggunakan bantuan program SPSS versi 21.0 bahwa perhitungan return saham 
selama lima hari sebelum sampai lima hari sesudah pemecahan saham maka dalam 
tabel 4.5 berikut ini disajikan return saham sebelum dan sesudah pengumuman 
pemecahan saham. 
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Tabel 4.5 Rata-rata Return Saham Sebelum dan Sesudah Stock Split  
Sektor Industri Dasar dan Kimia 
Descriptive Statistics 
 
N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
Cpin_Sblum 5 -.0312 .0161 .000120 .0185059 
Cpin_Ssdah 5 -.0222 .0250 -.001820 .0197182 
Main_Sblum 5 -.0183 .0094 -.003640 .0105296 
Main_Ssdah 5 -.0190 .0098 -.005720 .0109730 
Jpfa_Sblum 5 -.0111 .0397 .011180 .0216930 
Jpfa_Ssdah 5 -.0252 .0206 .000160 .0187873 
Arna_Sblum 5 -.0370 .0384 .006460 .0278942 
Arna_Ssdah 5 -.0759 .0128 -.022480 .0339610 
Toto_Sblum 5 -.4366 .0181 -.081580 .1986739 
Toto_Ssdah 5 .0000 .0000 .000000 .0000000 
Valid N (listwise) 5     
Sumber : Data Olahan SPSS 21  
Berdasarkan Tabel 4.5 dapat dilihat bahwa return saham pada sektor industri 
dasar dan kimia sebelum stock split memiliki nilai minimum sebesar -0,0111 dan 
nilai maksimum sebesar 0,0397 dengan standar deviation sebesar  0,0216930  yang 
merupakan return dari perusahaan Japfa Comfeed Tbk. (JPFA) yang bergerak dalam 
bidang pembuatan/produksi bahan makanan hewan dan bahan lain yang mengandung 
minyak nabati, gaplek dan lain-lain. Sementara untuk return saham setelah stock split 
memiliki nilai minimum sebesar 0,000 dengan standar deviation 0,0000000 yang 
merupakan return dari Surya Toto Indonesia Tbk. (TOTO) sedangkan nilai 
maksimum sebesar 0, 0250 dengan standar deviation 0,0197182 terjadi pada 
perusahaan Charoen Pokphan Indonesia Tbk. (CPIN) yang bergerak dalam bidang 
industri makanan ternak, pembibitan dan budidaya ayam ras serta pengolahannya, 
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industri pengolahan makanan, menjual makanan ternak, dan pengawetan daging 
ayam dan sapi.  
Tabel 4.6 Rata-rata Return Saham Sebelum dan Sesudah Stock Split 
Sektor Aneka Industri  
Descriptive Statistics 
 
N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
Auto_Sblum 5 -.0095 .0251 .010640 .0146749 
Auto_Ssdah 5 -.0176 .3178 .056680 .1462567 
Pbrx_Sblum 5 -.0252 .0771 .008060 .0406830 
Pbrx_Ssdah 5 -.0526 .0222 -.003740 .0323932 
Asii_Sblum 5 -.0257 .0122 -.011060 .0140108 
Asii_Ssdah 5 -.0220 .0530 .001900 .0310230 
Imas_Sblum 5 -.0564 .0666 -.010480 .0498405 
Imas_Ssdah 5 -.0512 .0529 -.008580 .0389578 
Bata_Sblum 5 .0000 .0000 .000000 .0000000 
Bata_Ssdah 5 -.1818 .2500 .043780 .1991919 
Valid N (listwise) 5     
Sumber : Data Olahan SPSS 21 
Berdasarkan Tabel 4.6 dapat dilihat bahwa return saham pada sektor aneka  
industri sebelum stock split memiliki nilai minimum sebesar 0,000 dengan standar 
deviation sebesar 0,0000000 terjadi pada Sepatu Bata Tbk. (BATA) yang bergerak 
dalam usaha memproduksi sepatu. dan nilai maksimum sebesar 0,0771 dengan 
standar deviation sebesar 0,0406830 yang merupakan return dari perusahaan Pan 
Brothers Tbk. (PBRX) yang bergerak dalam kegiatan perindustrian, pengelolaan dan 
penyewaan gedung perkantoran, taman hiburan atau rekreasi dan kawasan berikat. 
Sementara untuk return saham setelah stock split memiliki nilai minimum sebesar -
0,0176 dengan standar deviation 0,01462567 sedangkan nilai maksimum sebesar 
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00,3178 dengan standar deviation 0,1462567 yang merupakan return dari Astra 
Otoparts Tbk. (AUTO) yang bergerak dalam bidang perdagangan suku cadang 
kendaraan bermotor, baik lokal maupun ekspor, dan manufaktur dalam bidang 
industri logam dan plastik. 
3. Uji Normalitas 
Tabel 4.7  Hasil Uji Normalitas Return Saham Sebelum dan Sesudah Stock Split 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 SEBELUM SESUDAH 
N 10 10 
Normal Parameters
a,b
 
Mean -.006982 .005290 
Std. Deviation .0274033 .0248587 
Most Extreme 
Differences 
Absolute .341 .354 
Positive .254 .354 
Negative -.341 -.181 
Kolmogorov-Smirnov Z 1.078 1.120 
Asymp. Sig. (2-tailed) .196 .163 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
Pada Tabel 4.7 menunjukkan bahwa tingkat signifikansi sebelum adalah 0,196  
dan sesudah adalah 0,163 yang berarti lebih besar dari nilai probabilitas sebesar 0,05 
dapat disimpulkan bahwa nilai return saham telah terdistribusi dengan normal. 
selanjutnya uji statistik yang digunakan adalah Paired Sample T-Test. 
 
 
 
 
 
 
82 
4. Uji Analisis Paired Sample T-Test  
Tabel 4.8 
Uji beda sektor industir dasar dan kimia 
Paired Samples T- Test 
 Paired Differences T df Sig. (2-
tailed) Mean Std. 
Deviation 
Std. Error 
Mean 
95% Confidence 
Interval of the 
Difference 
Lower Upper 
Pair 1 
CPIN_SEBELUM - 
CPIN_SESUDAH 
.0019400 .0222012 .0099287 -.0256264 .0295064 .195 4 .855 
Pair 2 
MAIN_SEBELUM - 
MAIN_SESUDAH 
.0020800 .0124528 .0055691 -.0133822 .0175422 .373 4 .728 
Pair 3 
JPFA_SEBELUM - 
JPFA_SESUDAH 
.0110200 .0262666 .0117468 -.0215942 .0436342 .938 4 .401 
Pair 4 
ARNA_SEBELUM - 
ARNA_SESUDAH 
.0289400 .0464013 .0207513 -.0286748 .0865548 1.395 4 .236 
Pair 5 
TOTO_SEBELUM - 
TOTO_SESUDAH 
-.0815800 .1986739 .0888497 -.3282662 .1651062 -.918 4 .410 
Sumber: Data Olahan SPSS 21 
Dari hasil pengujian terhadap return saham selama lima hari sebelum dan 
lima hari setelah stock split pada sektor industri dasar dan kimia, terdapat perbedaan 
return saham sebelum dan sesudah stock split tetapi tidak signifikan. Dapat dilihat 
pada setiap perusahaan yang memiliki tingkat signifikan yang berbeda-beda seperti 
perusahaan Arwana Citra Mulia Tbk. (ARNA) dengan mean sebesar .0289400 
dengan nilai signifikan 0,236, Japfa Comfeed Tbk. (JPFA) dengan mean .0110200 
dengan nilai signifikan 0,401, Malindo Feedmill Tbk. (MAIN) dengan mean sebesar 
.0020800 dengan nilai signifikan 0,728, Charoen Pokphan Indonesia Tbk. (CPIN) 
dengan mean sebesar .0019400 dengan nilai signifikan 0,855 dan Surya Toto 
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Indonesia Tbk. (TOTO) dengan mean sebesar  -.0815800 dengan nilai signifikan 
0,410.   
Tidak signifikannya return saham sebelum dan setelah stock split 
menunjukkan bahwa investor di Indonesia masih belum mampu mengantisipasi 
secara cepat informasi yang diterimanya di pasar modal atau investor menganggap 
bahwa peristiwa pemecahan saham bukanlah berita bagus. Alasan lainnya adalah 
karena sebagian besar perusahaan yang melakukan pengumuman stock split tidak 
diikuti dengan pembagian dividen kepada pemegang sahamnya. Dividen adalah salah 
satu motivasi investor dalam berinvestasi. Apabila perusahaan cenderung membayar 
dividen dalam jumlah besar akan mampu memotivasi investor untuk membeli saham. 
Hasil ini tidak sesuai dengan teori yang ada yaitu signaling theory dimana 
teori ini menyatakan bahwa stock split memberikan sinyal yang positif, karena 
dengan melakukan stock split perusahaan menginformasikan prospek yang baik 
sehingga investor tertarik untuk membeli saham tersebut. Hasil ini menguatkan 
peneliti Wang Sutrisno (2000), Anantawikrama Tungga Atmadja (2014), 
menunjukkan tidak adanya perbedaan yang signifikan untuk abnormal return berarti 
juga tidak adanya perubahaan pada return saham. Dengan demikian, disimpulkan 
bahwa aktivitas split tidak memengaruhi return saham dan tidak memberikan efek 
kesejahteraan kepada pemegang saham dan hanya membagi saham menjadi lebih 
banyak. 
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Tabel 4.9 
 Sektor Aneka Industri  
Paired Samples T- Test 
 
 
Paired Differences t df Sig. (2-
tailed) Mean Std. 
Deviation 
Std. Error 
Mean 
95% Confidence Interval 
of the Difference 
Lower Upper 
Pair 1 
Auto_Sblum 
Auto_Ssdah 
-.0460400 .1419791 .0634950 -.2223303 .1302503 -.725 4 .509 
Pair 2 
Pbrx_Sblum 
Pbrx_Ssdah 
.0118000 .0717328 .0320799 -.0772680 .1008680 .368 4 .732 
Pair 3 
Asii_Sblum 
Asii_Ssdah 
-.0129600 .0357270 .0159776 -.0573209 .0314009 -.811 4 .463 
Pair 4 
Imas_Sblum 
Imas_Ssdah 
-.0019000 .0698598 .0312422 -.0886423 .0848423 -.061 4 .954 
Pair 5 
Bata_Sblum 
Bata_Ssdah 
-.0437800 .1991919 .0890813 -.2911094 .2035494 -.491 4 .649 
Sumber: Data Olahan SPSS 21 
Dari hasil pengujian terhadap return saham selama lima hari sebelum dan 
lima hari setelah stock split pada sektor industri, terdapat perbedaan return saham 
sebelum dan sesudah stock split tetapi tidak signifikan. Dapat dilihat pada setiap 
perusahaan yang memiliki tingkat signifikan yang berbeda-beda seperti perusahaan 
Astra International Tbk. (ASII) dengan mean sebesar -0,0129600 dengan nilai 
signifikan 0,463, Astra Otoparts Tbk. (AUTO) dengan mean -0,0460400 dengan nilai 
signifikan 0,509, Sepatu Bata Tbk. (BATA) dengan mean sebesar -0,0437800 dengan 
nilai signifikan 0,649, Pan Brothers Tbk. (PBRX) dengan mean sebesar 0,0118000 
dengan nilai signifikan 0,732 dan Indomobil Sukses International Tbk. (IMAS) 
dengan mean sebesar  -0,0019000 dengan nilai signifikan 0,954.   
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Reaksi pasar yang negatif menunjukkan terdapat perubahan permintaan saham 
yang mengakibatkan fluktuasi harga saham dan menyebabkan harga saham menurun 
serta berdampak pada return yang negatif atau menurun. Dapat dikatakan bahwa 
peristiwa stock split tidak cukup mempunyai kandungan informasi yang dapat 
diantisipasi pasar sehingga mempengaruhi return yang diperoleh investor. Tindakan 
stock split hanya menambah jumlah saham yang beredar.  
Akan tetapi hasil penelitian ini berlawanan dengan signaling theory karena 
investor dapat memprediksi informasi yang dibawa oleh adanya peristiwa stock split 
dan lebih mempercayai perusahaan-perusahaan yang benar-benar memberikan return 
atau keuntungan daripada perusahaan yang hanya menunjukkan keuntungan dimasa 
yang akan datang. Hasil Penelitian ini selaras dengan Ernie Hendrawaty (2007 ), 
Savitri dan Martani (2008)  yang menyatakan bahwa tidak terdapat adanya abnormal 
returm yang signifikan sebelum dan sesudah pemecahan saham. Dengan tidak adanya 
perbedaan yang signifikan untuk Abnormal return berarti juga tidak ada perubahan 
return saham atau tingkat keuntungan saham. Hal ini menunjukkan bahwa pasar tidak 
bereaksi terhadap pengumuman stock split, sehingga pengumuman stock split tidak 
dapat dijadikan sebagai informasi dalam pengambilan keputusan investasi oleh 
investor. 
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BAB V 
PENUTUP 
A. Kesimpulan 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui ada tidaknya perbedaan return 
saham antara sebelum dan sesudah pengumuman stock split tahun 2010-2014, pada 
perusahaan manufaktur sektor industri dasar dan kimia, dan sektor aneka industri. 
Perusahaan tersebut  terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Dari kriteria tersebut diperoleh 
10 perusahaan dan diuji dengan menggunakan Paired Sample T-Test untuk 
mengetahui apakah ada perbedaan return saham atau tidak. 
B. Implikasi penelitian 
Hasil penelitian yang dilakukan diketahui bahwa perusahaan manufaktur pada 
tahun 2010-2014 terdapat perbedaan return saham sebelum dan sesudah stock split 
tetapi tidak signifikan. Hal ini disebabkan karena, Investor menganggap bahwa 
pemecahan saham tidak memberikan peningkatan terhadap nilai perusahaan serta 
menganggap bahwa informasi ini merupakan bad news, sehingga investor tidak 
tertarik untuk membeli saham tersebut. 
Dari implikasi hasi penelitian ini memberikan kontribusi kepada investor dan 
manajemen perusahaan. Investor sebaiknya dalam mengambil keputusan investasi 
tidak hanya berdasarkan informasi stock split yang dilakukan perusahaan. Hal ini 
disebabkan bahwa secara empiris, adanya perbedaan return saham sebelum dan 
sesudah stock split tetapi tidak signifikan. Bagi manajemen perusahaan hendaknya 
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penelitian ini dapat dijadikan acuan sebagai dasar pertimbangan untuk mengambil 
keputusan stock split. Untuk penelitian selanjutnya, diharapkan peneliti dapat 
menguji kembali variabel-variabel yang dapat mempengaruhi maupun yang 
dipengaruhi oleh keputusan stock split seperti pembagian deviden, laba, dan 
kepemilikan institusional dengan menggunakan sampel perusahaan yang memiliki 
kinerja keuangan yang baik (seperti saham Blue Chip). Selain itu, diharapkan periode 
penelitian dilakukan lebih lama agar mendapatkan hasil penelitian yang lebih baik. 
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LAMPIRAN 
Harga Saham Penutupan -5 Sebelum dan +5 Setelah  
Stock Split  
1. Charoen Pokphan Indonesia Tbk. (CPIN) 
Date Hari  Open High Low Close Volume Adj Close* 
15-12-2010 +5 1,980.00 2,025.00 1,950.00 1,980.00 25,531,500 1,822.57 
14-12-2010 +4 2,025.00 2,025.00 1,990.00 2,025.00 17,722,500 1,863.99 
13-12-2010 +3 2,000.00 2,050.00 1,990.00 2,000.00 13,330,500 1,840.98 
10-12-2010 +2 2,025.00 2,050.00 1,980.00 2,025.00 35,043,500 1,863.99 
9-12-2010 +1 2,050.00 2,050.00 1,990.00 2,050.00 18,818,500 1,887.00 
8-12-2010 S.S 2,000.00 2,000.00 1,920.00 2,000.00 20,678,500 1,840.98 
8-12-2010 1 : 5  stock split 
6-12-2010 -1 9,550.00 9,550.00 9,450.00 9,550.00 20,167,500 1,758.13 
3-12-2010 -2 9,450.00 9,550.00 9,300.00 9,450.00 22,612,500 1,739.72 
2-12-2010 -3 9,300.00 9,600.00 9,300.00 9,300.00 30,520,000 1,712.11 
1-12-2010 -4 9,300.00 9,600.00 9,250.00 9,300.00 20,062,500 1,712.11 
30-11-2010 -5 9,600.00 9,800.00 9,100.00 9,600.00 293,055,000 1,767.34 
29-11-2010 -6 9,550.00 9,600.00 9,450.00 9,550.00 17,590,000 1,758.13 
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2. Malindo Feedmilll Tbk. (MAIN) 
 
Date Hari  Open High Low Close Volume Adj Close* 
22-6-2011 +5 1,020.00 1,030.00 1,010.00 1,020.00 4,969,500 696.33 
21-6-2011 +4 1,030.00 1,040.00 1,010.00 1,030.00 7,436,000 978.84 
20-6-2011 +3 1,020.00 1,040.00 1,010.00 1,020.00 3,429,500 969.33 
17-6-2011 +2 1,020.00 1,050.00 1,020.00 1,020.00 4,898,000 969.33 
16-6-2011 +1 1,030.00 1,050.00 1,020.00 1,030.00 4,085,500 978.84 
15-6-2011 S.S 1,050.00 1,090.00 1,050.00 1,050.00 8,714,500 997.84 
15-6-2011 1 : 5  stock split 
14-6-2011 -1 5,350.00 5,400.00 5,250.00 5,350.00 7,520,000 1,016.85 
13-6-2011 -2 5,300.00 5,300.00 5,150.00 5,300.00 4,917,500 1,007.35 
10-6-2011 -3 5,300.00 5,400.00 5,300.00 5,300.00 5,657,500 1,007.35 
9-6-2011 -4 5,350.00 5,450.00 5,350.00 5,350.00 6,250,000 1,016.85 
8-6-2011 -5 5,350.00 5,500.00 5,300.00 5,350.00 6,317,500 1,016.85 
7-6-2011 -6 5,450.00 5,600.00 5,450.00 5,450.00 6,217,500 1,035.86 
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3. Japfa Comfeed Indonesia Tbk. (JPFA) 
Date Hari Open High Low Close Volume Adj Close* 
26-4-2013 +5 1,940.00 1,970.00 1,910.00 1,940.00 4,134,000 1,899.14 
25-4-2013 +4 1,910.00 1,950.00 1,900.00 1,910.00 2,054,500 1,869.77 
24-4-2013 +3 1,930.00 1,960.00 1,920.00 1,930.00 3,843,000 1,889.35 
23-4-2013 +2 1,980.00 1,980.00 1,980.00 1,980.00 0 1,935.30 
22-4-2013 +1 1,980.00 2,050.00 1,950.00 1,980.00 11,141,500 1,938.30 
19-4-2013 S.S 1,940.00 2,000.00 1,900.00 1,940.00 16,020,000 1,889.14 
19-4-2013 1 : 5 stock split 
18-4-2013 -1 9,400.00 9,700.00 9,150.00 9,400.00 7,060,000 1,840.41 
17-4-2013 -2 9,150.00 9,200.00 8,800.00 9,150.00 6,280,000 1,791.46 
16-4-2013 -3 8,800.00 8,950.00 8,700.00 8,800.00 1,220,000 1,722.93 
15-4-2013 -4 8,850.00 8,900.00 8,800.00 8,850.00 2,492,500 1,732.72 
12-4-2013 -5 8,950.00 9,050.00 8,900.00 8,950.00 6,215,000 1,752.30 
11-4-2013 -6 8,900.00 9,300.00 8,900.00 8,900.00 4,435,000 1,742.51 
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4. Arwana Citra Mulia Tbk. (ARNA) 
Date Hari  Open High Low Close Volume Adj Close* 
15-7-2013 +5 730.00 800.00 710.00 730.00 28,285,500 718.14 
12-7-2013 +4 790.00 800.00 770.00 790.00 5,623,000 777.17 
11-7-2013 +3 780.00 800.00 770.00 780.00 4,209,500 767.33 
10-7-2013 +2 800.00 830.00 790.00 800.00 4,233,000 787.01 
9-7-2013 +1 820.00 840.00 800.00 820.00 3,517,000 806.68 
8-7-2013 S.S 820.00 850.00 810.00 820.00 5,975,000 806.68 
8-7-2013 1 : 4  stock split 
5-7-2013 -1 3,300.00 3,300.00 3,225.00 3,300.00 2,336,000 811.60 
4-7-2013 -2 3,250.00 3,300.00 3,175.00 3,250.00 1,580,000 799.30 
3-7-2013 -3 3,250.00 3,425.00 3,025.00 3,250.00 11,134,000 799.30 
2-7-2013 -4 3,375.00 3,450.00 3,250.00 3,375.00 13,480,000 830.04 
1-7-2013 -5 3,250.00 3,250.00 3,175.00 3,250.00 2,244,000 799.30 
28-6-2013 -6 3,200.00 3,275.00 3,175.00 3,200.00 11,909,000 787.01 
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5. Surya Toto Indonesia Tbk. (TOTO) 
Date Hari  Open High Low Close Volume Adj Close* 
1-8-2014 +5 3,991.58 3,991.58 3,991.58 3,991.58 0 3,941.46 
31-7-2014 +4 3,991.58 3,991.58 3,991.58 3,991.58 0 3,941.46 
30-7-2014 +3 3,991.58 3,991.58 3,991.58 3,991.58 0 3,941.46 
29-7-2014 +2 3,991.58 3,991.58 3,991.58 3,991.58 0 3,941.46 
28-7-2014 +1 3,991.58 3,991.58 3,991.58 3,991.58 0 3,941.46 
25-7-2014 S.S 3,991.58 3,996.57 3,991.58 3,991.58 24,200 3,941.46 
25-7-2014 1 : 2  stock split 
24-7-2014 -1 3,991.58 4,029.00 3,542.53 3,991.58 78,900.00 1,970.73 
23-7-2014 -2 7,085.06 7,085.06 6,985.26 7,085.06 40,200.00 3,498.04 
22-7-2014 -3 6,985.26 6,985.26 6,685.90 6,985.26 4,600.00 3,448.77 
21-7-2014 -4 6,860.52 6,885.48 6,636.00 6,860.52 22,600.00 3,387.18 
18-7-2014 -5 6,860.52 6,860.52 6,860.52 6,860.52 9,800.00 3,387.18 
17-7-2014 -6 6,885.48 6,885.48 6,885.48 6,885.48 4,800.00 3,375.57 
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6. Astra Otoparts Tbk. (AUTO) 
Date Hari  Open High Low Close Volume Adj Close* 
22-7-2011 +5 4,027.69 4,051.67 4,003.72 4,027.69 824,300.00 3,644.35 
21-7-2011 +4 4,003.72 4,099.61 3,979.74 4,003.72 1,660,100 3,622.66 
20-7-2011 +3 4,075.64 4,147.56 4,075.64 4,075.64 1,325,800 3,687.74 
28-6-2011 +2 3,092.69 3,164.61 3,092.69 3,092.69 320,600.00 2,798.34 
27-6-2011 +1 3,116.67 3,188.59 3,116.67 3,116.67 225,200.00 2,820.04 
24-6-2011 S.S 3,164.61 3,212.56 3,164.61 3,164.61 575,000.00 2,863.42 
24-6-2011 1 : 5  stock split 
23-6-2011 -1 15,918.95 16,041.85 15,631.30 15,918.95 1,136,600 2,880.77 
22-6-2011 -2 15,631.30 15,679.25 15,391.55 15,631.30 649,100.00 2,828.72 
21-6-2011 -3 15,247.70 15,247.70 18,007.95 15,247.70 109,400.00 2,759.30 
20-6-2011 -4 14,960.00 15,103.85 14,816.15 14,960.00 99,000.00 2,707.23 
17-6-2011 -5 14,960.00 15,055.90 14,960.00 14,960.00 49,500.00 2,707.23 
16-6-2011 -6 15,103.85 15,199.75 15,103.85 15,103.85 57,300.00 2,733.27 
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7. Pan Brothers Tbk. (PBRX) 
Date Hari  Open High Low Close Volume Adj Close* 
22-6-2011 +5 403.91 408.16 399.66 403.91 3,694,400 401.23 
21-6-2011 +4 399.66 408.16 391.16 399.66 14,534,700 397.00 
20-6-2011 +3 391.16 399.66 382.65 391.16 6,740,200 388.55 
17-6-2011 +2 382.65 408.16 382.65 382.65 7,235,300 380.11 
16-6-2011 +1 403.91 412.42 399.66 403.91 2,185,500 401.23 
15-6-2011 S.S 412.42 433.67 408.16 412.42 5,385,400 409.67 
15-6-2011 1 : 4  stock split 
14-6-2011 -1 1,641.16 1,692.18 1,632.65 1,641.16 21,873,600 407.56 
13-6-2011 -2 1,683.67 1,700.68 1,666.67 1,683.67 5,774,100 418.12 
10-6-2011 -3 1,700.68 1,785.72 1,692.18 1,700.68 23,908,000 422.34 
9-6-2011 -4 1,721.94 1,743.20 1,598.64 1,721.94 63,313,400 427.62 
8-6-2011 -5 1,598.64 1,598.64 1,573.13 1,598.64 7,874,400 397.00 
7-6-2011 -6 1,581.63 1,598.64 1,581.63 1,581.63 2,843,500 392.78 
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8. Astra International Tbk. (ASII) 
Date Hari  Open High Low Close Volume Adj Close* 
12-6-2012 +5 6,650.00 6,650.00 6,450.00 6,650.00 17,595.000 6,009.11 
11-6-2012 +4 6,600.00 6,850.00 6,550.00 6,600.00 43,667,500 5,963.63 
8-6-2012 +3 6,650.00 6,800.00 6,600.00 6,650.00 14,550,500 6,009.11 
7-6-2012 +2 6,800.00 7,150.00 6,700.00 6,800.00 45,218,000 6,144.66 
6-6-2012 +1 6,950.00 7,000.00 6,600.00 6,950.00 41,969,000 6,280.20 
5-6-2012 S.S 6,000.00 6,650.00 6,400.00 6,000.00 27,014,500 5,963.93 
5-6-2012 1 : 10  stock split 
1-6-2012 -1 63,350.00 64,200.00 63,000.00 63,350.00 45,595,000 5,638.63 
31-5-2012 -2 64,300.00 65,150.00 64,200.00 64,300.00 63,410,000 5,724.47 
30-5-2012 -3 66,000.00 66,800.00 64,550.00 66,000.00 35,324,000 5,810.31 
29-5-2012 -4 65,200.00 65,500.00 64,650.00 65,200.00 26,780,000 5,963.93 
28-5-2012 -5 66,000.00 66,700.00 64,250.00 66,000.00 16,530,000 5,891.64 
25-5-2012 -6 65,850.00 67,400.00 65,700.00 65,850.00 50,640,000 5,950.38 
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9. Indomobil Sukses International Tbk. (IMAS) 
Date Hari  Open High Low Close Volume Adj Close* 
14-6-2012 +5 7,400.00 7,800.00 7,250.00 7,400.00 2,154,500 7,309.31 
13-6-2012 +4 7,800.00 7,900.00 7,800.00 7,800.00 3,102,000 7,704.41 
12-6-2012 +3 7,800.00 7,950.00 7,750.00 7,800.00 3,605,500 7,704.41 
11-6-2012 +2 7,950.00 8,050.00 7,750.00 7,950.00 3,345,000 7,852.57 
8-6-2012 +1 7,550.00 7,800.00 7,550.00 7,550.00 1,362,500 7,457.47 
7-6-2012 S.S 7,750.00 8,350.00 7,700.00 7,750.00 2,113,000 7,655.02 
7-6-2012 1 : 2  stock split 
6-6-2012 -1 16,000.00 16,100.00 15,150.00 16,000.00 3,278,000 7,901.96 
5-6-2012 -2 15,000.00 15,350.00 14,900.00 15,000.00 2,281,000 7,408.09 
4-6-2012 -3 15,050.00 15,600.00 14,700.00 15,050.00 2,512,000 7,432.78 
1-6-2012 -4 15,950.00 16,300.00 15,850.00 15,950.00 2,362,000 7,877.27 
31-5-2012 -5 16,050.00 16,850.00 15,900.00 16,050.00 2,823,000 7,926.65 
30-5-2012 -6 16,950.00 17,750.00 16,800.00 16,950.00 1,376,000 8,371.14 
 
 
 
 
 
 
102 
10. Sepatu Bata Tbk. (BATA) 
Date Hari Open High Low Close Volume Adj Close* 
11-9-2013 +5 1,220.00 1,340.00 1,180.00 1,220.00 504,500.00 1,161.42 
10-9-2013 +4 1,200.00 1,350.00 1,180.00 1,200.00 958,500.00 1,142.38 
9-9-2013 +3 1,350.00 2,025.00 1,340.00 1,350.00 1,776,500 1,285.17 
6-9-2013 +2 1,650.00 1,650.00 1,590.00 1,650.00 206,500.00 1,570.77 
5-9-2013 +1 1,350.00 1,320.00 1,320.00 1,350.00 266,000.00 1,256.61 
4-9-2013 S.S 1,060.00 1,060.00 1,060.00 1,060.00 204,500.00 1,009.10 
4-9-2013 1 : 100  stock split 
3-9-2013 -1 85,000.00 85,000.00 85,000.00 85,000.00 50,000.00 809.18 
2-9-2013 -2 85,000.00 85,000.00 85,000.00 85,000.00 50,000.00 809.18 
30-8-2013 -3 85,000.00 85,000.00 85,000.00 85,000.00 50,000.00 809.18 
29-8-2013 -4 85,000.00 85,000.00 85,000.00 85,000.00 50,000.00 809.18 
28-8-2013 -5 85,000.00 85,000.00 85,000.00 85,000.00 50,000.00 809.18 
27-8-2013 -6 85,000.00 85,000.00 85,000.00 85,000.00 50,000.00 809.18 
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UJI BEDA DUA RATA-RATA 
SEKTOR INDUSTRI DASAR DAN KIMIA 
Paired Samples Statistics 
 Mean N Std. 
Deviation 
Std. Error 
Mean 
Pair 1 
Cpin_Sblum .000120 5 .0185059 .0082761 
Cpin_Ssdah -.001820 5 .0197182 .0088182 
Pair 2 
Main_Sblum -.003640 5 .0105296 .0047090 
Main_Ssdah -.005720 5 .0109730 .0049073 
Pair 3 
Jpfa_Sblum .011180 5 .0216930 .0097014 
Jpfa_Ssdah .000160 5 .0187873 .0084019 
Pair 4 
Arna_Sblum .006460 5 .0278942 .0124747 
Arna_Ssdah -.022480 5 .0339610 .0151878 
Pair 5 
Toto_Sblum -.081580 5 .1986739 .0888497 
Toto_Ssdah .000000 5 .0000000 .0000000 
 
Paired Samples Correlations 
 N Correlation Sig. 
Pair 1 Cpin_Sblum & Cpin_Ssdah 5 .327 .592 
Pair 2 Main_Sblum & Main_Ssdah 5 .330 .588 
Pair 3 Jpfa_Sblum & Jpfa_Ssdah 5 .164 .792 
Pair 4 Arna_Sblum & Arna_Ssdah 5 -.117 .851 
Pair 5 Toto_Sblum & Toto_Ssdah 5 . . 
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Paired Samples Test 
 Paired Differences t df Sig. (2-
tailed) Mean Std. 
Deviation 
Std. Error 
Mean 
95% Confidence 
Interval of the 
Difference 
Lower Upper 
Pair 1 Cpin_Sblum - Cpin_Ssdah .0019400 .0222012 .0099287 -.0256264 .0295064 .195 4 .855 
Pair 2 Main_Sblum - Main_Ssdah .0020800 .0124528 .0055691 -.0133822 .0175422 .373 4 .728 
Pair 3 Jpfa_Sblum - Jpfa_Ssdah .0110200 .0262666 .0117468 -.0215942 .0436342 .938 4 .401 
Pair 4 Arna_Sblum - Arna_Ssdah .0289400 .0464013 .0207513 -.0286748 .0865548 1.395 4 .236 
Pair 5 Toto_Sblum - Toto_Ssdah -.0815800 .1986739 .0888497 -.3282662 .1651062 -.918 4 .410 
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SEKTOR ANEKA INDUSTRI 
 
Paired Samples Statistics 
 Mean N Std. 
Deviation 
Std. Error 
Mean 
Pair 1 
Auto_Sblum .010640 5 .0146749 .0065628 
Auto_Ssdah .056680 5 .1462567 .0654080 
Pair 2 
Pbrx_Sblum .008060 5 .0406830 .0181940 
Pbrx_Ssdah -.003740 5 .0323932 .0144867 
Pair 3 
Asii_Sblum -.011060 5 .0140108 .0062658 
Asii_Ssdah .001900 5 .0310230 .0138739 
Pair 4 
Imas_Sblum -.010480 5 .0498405 .0222894 
Imas_Ssdah -.008580 5 .0389578 .0174225 
Pair 5 
Bata_Sblum .000000 5 .0000000 .0000000 
Bata_Ssdah .043780 5 .1991919 .0890813 
 
Paired Samples Correlations 
 N Correlatio
n 
Sig. 
Pair 1 
Auto_Sblum & 
Auto_Ssdah 
5 .337 .579 
Pair 2 
Pbrx_Sblum & 
Pbrx_Ssdah 
5 -.926 .024 
Pair 3 
Asii_Sblum & 
Asii_Ssdah 
5 -.135 .828 
Pair 4 
Imas_Sblum & 
Imas_Ssdah 
5 -.226 .714 
Pair 5 
Bata_Sblum & 
Bata_Ssdah 
5 . . 
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Paired Samples Test 
 Paired Differences t df Sig. (2-
tailed) Mean Std. 
Deviation 
Std. Error 
Mean 
95% Confidence Interval 
of the Difference 
Lower Upper 
Pair 1 
Auto_Sblum - 
Auto_Ssdah 
-.0460400 .1419791 .0634950 -.2223303 .1302503 -.725 4 .509 
Pair 2 
Pbrx_Sblum - 
Pbrx_Ssdah 
.0118000 .0717328 .0320799 -.0772680 .1008680 .368 4 .732 
Pair 3 
Asii_Sblum - 
Asii_Ssdah 
-.0129600 .0357270 .0159776 -.0573209 .0314009 -.811 4 .463 
Pair 4 
Imas_Sblum - 
Imas_Ssdah 
-.0019000 .0698598 .0312422 -.0886423 .0848423 -.061 4 .954 
Pair 5 
Bata_Sblum - 
Bata_Ssdah 
-.0437800 .1991919 .0890813 -.2911094 .2035494 -.491 4 .649 
 
 
 
